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QUARANTE-HUITIEME RAPPORT ANNUEL

sOuUMIs a
I'ASSEMBLEE GENERALE ORDINAIRE
de la
BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX
tenue a

Béle, le 12 juin 1978

Mesdames, Messieurs,

JPai Thonneur de vous soumettre le quarante-huitiéme Rapport annuel de la
Banque des Réglements Internationaux relatif 4 ’exercice commencé le ler avril 1977
et clos le 31 mars 1978.

Aprés transfert de 427.372 francs or a la «Provision pour frais d’administra-
tion exceptionnels» et de 13.000.000 de francs or a la «Provision pour immeubles »,
le bénéfice net de 'exercice s’éléve 4 191.050.134 francs or, contre 167.920.050 francs ot
au titre du précédent exercice et 178.876.749 francs ot pour 'exetcice 1975-76.

Le Conseil d’administration recommande 4 la présente Assemblée générale
d’affecter, en application de I'article 51 des Statuts de la Banque, la somme de
71.050.134 francs ot au paiement d'un dividende de 110 francs suisses par action.

Le Conseil tecommande en outre de transférer 48.000.000 de francs or au
«Fonds de réserve générale » et le reliquar du bénéhice net, soit 72,000,000 de francs or,
au «Fonds de réserve libre»,

St ces recommandations sont adoptées, le dividende de la Banque pour
exercice 1977-78 sera payable aux actionnaires le let juillet 1978,

Le Chapitre I est consacré, en guise d’introduction, 4 un rapide tour d’horizon
de la situation de I'économie mondiale; il met I'accent sur les divers éléments qui
exercent actuellement une influence dépressive sur la demande et la production, et au
premiecr rang desquels figurent linflation et les contraintes imposées par les balances
de paiements. Sur le plan intérieur, le Chapitre IT déctit les faits qui ont marqué I’évo-
lution dans les pays industrialisés du monde occidental au cours des derniers douze 4
dix-hait mois; il passe successivement en revue les tendances de la production et de la
demande, puis les mouvements des prix et des colits ainsi que les indicateurs relatifs
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au matrché du travail, et se termine par un compte rendu détaillé de I’évolution moné-
taire et financiére. Le Chapitre suivant analyse la politique macro-économique dans
son contexte actuel, caractérisé par la coexistence inhabituelle d’une récession, d’une
inflation persistante et d’un déséquilibre des positions extérieures. La question de
savoir dans quelle mesure ces circonstances nouvelles ont incité les autorités i rechercher
de nouvelles techniques dans le domaine de la politique des revenus et dans celui
des objectifs de masse monétaire y est notamment abordée. En ce qui concerne le
domaine international, le Chapitre IV expose en détail ’évolution récente du commerce
mondial et des balances de paiements, alots que Iactivité sur les marchés internationaux
du crédit et des capitaux est traitée dans le Chapitre V. Ce dernier contient également
des observations sur le changement qui s’est opéré progressivement en 1977 dans
Potrdre d’importance des préoccupations, les risques encourns dans les crédits ban-
caires internationaux cédant la premiére place aux inquiétudes que suscitent les impli-
cations macro-économiques de la dégradation prononcée de la balance américaine
des paiements. Le Chapitre VI examine la situation monétaire internationale, en
retragant d’abord I’évolution sur les marchés des changes et son incidence sur la
compétitivité internationale. On constate que, dans de nombreux cas, des fluctuations
trés larges des taux de change nominaux n’ent pas engendré de modification impor-
tante des taux de change réels effectifs et que, méme lorsque ces derniers ont enregistré
des variations, leut incidence sur les balances de paiements semble avoir été limitée,
On peut en conclure que la poursuite de I'ajustement au moyen d’une modification
du taux de change doit étre épaulée par une politique appropriée sur le plan interne.
Aprés avoir exposé la sitvation sur le marché de lor, le chapitre examine, en con-
clusion, le niveau et la composition de la liquidité internationale. Le Chapitre VII
traite des activités propres de la Banque durant 'exercice, ainsi que du bilan et des
résultats financiers, La conclusion du Rapport résume les principales recommandations
de politique économique.



I. LA SITUATION DE L’ECONOMIE MONDIALE

L’idée directrice gui apparait tout au long du présent Rapport est que I’évolu-
tion de la conjoncture internationale au cours de l'année écoulée a été soumise
a Pinfluence conjuguée de trois facteurs dépressifs: déséquilibre pétrolier global,
déséquilibre des paiements internationaux au sein du groupe des pays industrialisés
consommateurs de pétrole et petsistance des perturbations inflationnistes hétitées de
la fin des années soixante ¢t du début de la présente décennie. Tous ces facteurs ont
exercé une influence restrictive sur les politiques économiques, tandis que le climat
d’incertitude qu’ils ont engendré a pesé sur les décisions des chefs d’entteprise, voire
sur le comportement des consommateurs. Il en est résulté un nouveau ralentissement
de Pexpansion du commerce et de la production dans le monde. Il apparait en outre
tout A fait possible que, dans certains grands pays industrialisés, I'essouflement actuel
de la croissance soit di 4 d’autres facteurs, de nature plus structurelle; toutefois,
en raison de la faiblesse de I’économie mondiale, il est malaisé de les identifier et,
partant, de concevoir les thérapeutiques appropriées,

Si Pon considére que l'excédent pétrolier global s’est en fait contracté et que
maints pays sont parvenus 4 améliorer la situation de leur balance des paiements et
a réduire l'inflation, ce diagnostic sur Pétat de santé actuel de économie mondiale
peut sembler quelque peu paradoxal. Une analyse plus fouillée infirme cependant une
telle impression. En effet, il existe une interaction entre la conrraction de I'excédent
pétrolier, I'amélioration de la situation des balances de paiements de beaucoup de
pays, la modération de l'inflation et la médiocrité de la croissance dans tous les grands
pays, i Pexception des Etats-Unis. D’une patt, alots que les déficits extérieurs, effectifs
ou potentiels, ont entravé 'espansion dans un certain nombre de pays, la persistance
de la hausse des cofits de production et le souvenir des récents exceés inflationnistes
ont exercé un vigoureux effet de freinage sur le développement de la demande interne
dans fous les pays — y compris ceux qui ont enregistré des excédents de paiements
courants, D’autre part, le ralentissement de la croissance qui en est résulté a aidé 2
comprimer I'excédent pétrolier global, en méme temps qu’il permettait 2 de nombreux
pays d’opérer un ajustement efficace de leur balance des paiements et contribuait
a faire baisser les taux d’inflation. Mais que se passerait-il si ’économie mondiale
venait 4 retrouver un rythme de croissance plus soutenu et un niveau de I'emploi
plus élevé?

Contraintes exercées par les balances de paiements sur I’expansion interne

En ce qui concerne, tout d’abord, la question des balances de paiements, on ne
peut manquer d’étre frappé par le nombre de pays dont la politique économique
récente a été dominée par le désir de réaliser un ajustement — et les résultats obtenus
a cet égard ne sont pas moins spectaculaires, Ces pays peuvent étre répartis en quatre
groupes. En premier lieu, les trois grands pays déficitaires européens du Groupe des
Dix, dont le solde négatif global des paiements courants était de $11 milliards en 1976,
ont connu une situation pratiquement équilibrée sur I'ensemble de 'année 1977 et
ont méme dégagé un excédent au second semestre. Par ailleurs, quatre autres pays
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Pays ayant réalisé en 1977 des ajustements importants
dans leurs paiements courants

Balance des paiements courants
Variation
Pays 1976 1977 entre
197¢ et 1977
en milliards de dollars EU

Groupe 1: Pays du Groupe des Dix
. Frange . . . . . . . . . . . - §.0 - 32 + 2.4
ltalie . . . . . . . . . . .. - 2.8 + 2.3 + 5.1
Royaume-Uni . . . . . . . . . — 20 0,0 + 2,0
Total . . . . . . . . — 10,8 — 0.8 + 99

Groupe 2! Autres pavs développés
Afrique du Sud . . . e - 2,0 + 1,0 + 3.0
Espagne . . . . . . . . . . . — 43 — 25 + 1.8
Finlande . . . . . . . . . . . - 1,2 — 0,2 + 1.0
lsradl . . . . . . . . .. —- 1,0 — 05 + - 0.5
Total . . . . . . . . - 8,5 — 2.2 + 6.3

Groupe 3: Pays én voie de développement

Brgsil . . . . . . . . . ... — 6.6 - 4,5 + 24
Mexiqua . . . PO — 3.0 — 1,8 + 1,2
Sept autres pays mportants P - 1,2 0,0 + .2
Total . . . . . . . . — 10,8 - 8,3 + 4.5
Groupe 4;: Pays d’Europe de I'Est2 . . . - 5,9 - 2,9 + 3,9

1 Argentine, Chili, Colombie, Coréa du Sud, Pérou, Philippines et Taiwan. {Les neuf pays de ce groupe absorbent
anviran TO‘,’/ de I'encours des crédits banca‘.res accordes aux pays en développement importateurs de pétrole}
2 Echanges commerciaux (f.o.b.).

développés ont réussi 4 ramenet le déficit cumulé de leurs balances courantes de
$8,5 milliards en 1976 a $2 milliards en 1977. En outre, au cours de la méme période,
le solde déficitairte combiné de neuf pays en veie de développement 4 taux de crois-
sance élevé a fléchi de $11 milliards & $6,5 milliards; cette amélioration apparaitrait
encote plus spectaculaire si 'on prenmait comme référence les déficits bien plus lourds
observés en 1974 et en 1975. Enfin, le déficit des échanges commerciaux des pays socia-
listes d’Europe de I'Est s’est contracté, passant de $7 milliards 3 $3 miliiards. Le redres-
sement des positions extérieures de ces quatre groupes de pays se chiffre ainsi au total
4 plus de $24 milliards.

Hormis le cas d’un petit nombre de pays qui ont bénéficié d’un rel¢vement
des ptix 4 'exportation, ces succes remportés dans I’zjustement des comptes extérieurs
ont été obtenus pat le biais d’une gestion restrictive de la demande. La vigueur de
cette politique économique et le dosage de ses divers éléments ont varié d’un pays
4 Pautre, mais les autorités ont en général recouru a des mesures de caractére monétaire
ct budgétaire et, dans certains cas, a4 une politique des revenus.

11 est intéressant de noter que les gouvernements n’ont pas tous été contraints
(et peut-étre méme pas la majorité d’entre eux) d’effectuer ces ajustements par manque
de capitaux pour financer leur balance des paiements. L’oflre de fonds par ie canal
du systéme bancaire international est demeurée abondante, et bon nombre de pays
de ces groupes auraient pu différer I'ajustement de leurs comptes extérieurs ou I'étaler



sur une période plus longue. Le fait qu’ils n’ont pas agi de la sorte donne i penser
que leur souci majeut était de lutter contre Pinflation interne et d’éviter de contracter
un endettement extérieur par trop pesant, susceptible de leur poser des problemes
de financement a plus long terme. Les autorités ont préféré réagir sur-le-champ
aux contraintes imposées par les déséquilibres intérieurs et extérieurs plutot que
d’attendre que des difhcultés de financement ne surgissent.

Autre fait frappant: les positions extérienres se sont révélées tres sensibles aux
variations de la demande interne. La demande de produits importés a fait preuve
d’une trés grande élasticité par rapport au revenu, méme dans les économies on le
taux de change réel ne s’est pas déprécié. Ce phénoméne s’est traduit en pratique pat
une forte impulsion déflationniste qui s’est diffusée au reste du monde sous la forme
d’un tassement, voire d’un fléchissement en valeur absolue, du volume des importa-
tions. Dans certains cas, les exportations ont également entegistré des tésultats supé-
ricurs 4 la moyenne.

Ce sens des responsabilités dont ont fajt preuve maints pays déficitaires constitue
une évolution encourageante. La satisfaction aurait pu étre encore plus grande si
Iinfluence dépressive que ces attitudes ont exercée sur les échanges mondiaux avait
été compensée de fagon adéquate par des forces expansionnistes émanant d’autres
sources. Mais il o’en a rien été. L’excédent pétrolier global a reculé, mais dans une
propottion insuffisante; Pexcédent courant cumulé des pays industrialisés & monnaie
forte s’est méme accru; enfin, I'incidence compensatrice la plus forte a été fournie,
soit par des pays développés moins importants ou des pays en voie de développement,
qui n’étaient guére en mesure de jouer un réle de «locomotiver, soit par les Etats-Unis,
ou I'accroissement rapide du déficit courant a créé autant de problémes qu’il a contribué
a en résoudre.

Absence de toute stimulation nette de la part des pays excédentaires

Le groupe constitué par I'ensemble des pays excédentaires «traditionnels»
— exportateurs de pétrole, Allemagne fédérale, Suisse et Japon — n’a pas exercé de
stimulation nette sur I'activité économique dans le reste du monde. En effet, 'excédent
global de leurs transactions courantes s’est trés faiblement accru, passant de §51 milliards
en 1976 4 $52,5 milliards en 1977.

Considérons tout d’abord les pays exportateurs de pétrole; on constate, certes,
que Pexcédent global de leurs transactions courantes est revenu de $40 milliards
en 1976 4 $34 milliards en 1977, et 'examen des chiffres trimestriels révele Iexistence
d’une tendance 4 la baisse tout au long de Pannée derniére. Aussi est-il fort possible qu’en
1978 le surplus n’atteigne en définitive qu’un tiers du maximum enregistré en 1974.
Nul doute que ce fléchissement ne soit di 4 un effort véritable et important d’adapta-
tion au relévement du prix du pétrole de fin 1973. L’ajustement s’est opéré de trois
fagons: réduction de la consommation de pétrole par unité de produit national brat
dans beaucoup de grands pays industriels, davantage par le recours a dautres sources
que par une compression des dépenses énergétiques globales; diminution du prix
«réel» du pétrole depuis 1974; enfin, absorption notable par les producteurs de pétrole
de biens et de services importés.



Variations du produit national brut en volume et de ta consommation

de pétrole
f Produit national Livtaisons intérieures
P brut en valume de produits pétroliers®
ays
varfations 1973-77, en %

Etats-Unis . . . . . . . . . . . . .. + 8.3 + 1.4
Japon + 12,8 —10.3
France . + 11,8 —~11,5
Allemagne tédérale . . . . . . ., . . + 5.9 — 11,5
Italie . + 8,2 — 69
Royaume-Uni + 0,1 - — 16,3

*Sur la base des statistiques pétrolieres OCDE/AIE, en tonnes métriques; a I'exclusion des soutes maritimes et des
stocks des raffineries.

Cette évolution rassurante masque cependant deux faits qui ne laissent
d’inquiéter. IY’abord, le taux d’expansion du volume des achats a I'étranger des pays
exportateurs de pétrole ne cesse de se ralentir: trés élevé en 1975, avec plus de 40%,
ce taux est tombé 4 moins de 25% en 1976 et probablement aux alentours de 15%
en 1977, Cette tendance au fléchissement illustre, d’une part, les difficultés rencontrées
par les pays «a faible capacité d’absorption» sur le plan social et technique ainsi qu'au
niveau de l'otganisation pour soutenir une forte progression des importations; elle
teflete, d’autre part, le désit des pays «a forte capacité d’absotption» de maintenir
le rythme d’expansion de leur économie a intérieur de limites supportables et moins
inflationnistes, ainst que la préoccupation suscitée chez certains d’entre eux par la détério-
ration de leur position extérieure. Le second fait est que, en dépit de la stagnation de
Pactivité économigue mondiale, la valeur des exportations de pétrole a augmenté d’envi-
ron 10%; 4 noter toutefois que cette augmentation est due presque exclusivement 4 la
hausse des prix du btut plutét qu'a un accroissement sensible du volume des ventes.

Si ’on tient compte de ces deux faits, rien n’interdit de penser que, dans I’hypo-
thése d’une croissance plus satisfaisante de I’économie mondiale, I'excédent pétrolier
pourrait fort bien s’accroitre 4 nouveau — perspective qui, en soi, rend cette hypothése
peu probable. Seules des économies de pétrole supplémentaires poutraient permettre
de sortir de ce dilemme. Les pays industriels qui ont déja obtenu de bons résultats
dans la réduction de leur consommation de pétrole seront-ils capables de poursuivre
dans cette voie? [Vautre part, les Btats-Unis — qui, parmi les grands pays industriels,
ont le moins bien réussi 4 réduire de fagon substantielle la consommation de pétrole
par unité¢ de produit national brut - seront-ils en mesute de suivre ’exemple des
autres pays?

Tout aussi inquiétante est la persistance tenace d’excédents courants en Répu-
blique fédérale d’Allemagne et en Suisse et, davantage encore, I'accroissement de
I'excédent des transactions courantes du Japon, qui est passé de $3,7 milliards en 1976
a $11 milliards en 1977. En termes réels, les importations de biens et de services de
I’Allemagne ont progressé de 4,2% d’une année 4 I"autre, Cest-a-dire au méme rythme
que les exportations, L’incidence de I'évolution des échanges commetciaux allemands
sur le reste du monde a donc été neutre: elle n’a ni accentué, ni compensé, I'impact



des éléments dépressifs émanant d’autres sources. En revanche, le volume des impot-
tations japonaises de biens et de services n’a augmenté que de 2%, alors gue les ventes
a Iétranger se sont développées 4 raison de 10,4%. Le Japon a donc exercé un effet
de contraction net sur Pactivité mondiale; cette constatation vaut non seulement
pour I'année derniére, mais aussi pour I'ensemble de la période 1974-77, tandis que
Peffet net de l'évolution en Allemagne fédérale, dans cette petspective 4 plus long
terme, a été expansionniste.

La persistance d’excédents courants en Allemagne et en Suisse et la forte augmen-
tation du surplus japonais sont d’autant plus étonnantes que ces trois pays ont connu
une vive apptéciation du cours de change effectif de leur monnaie. $i, dans chaque cas,
cette valorisation s’est produite en grande partie tout récemment — entre septembre 1977
et fin mars 1978 - c’est beaucoup plus t6t que les cours de change effectifs du deutsche
mark et du franc suisse ont commencé 2 se raffermir trés sensiblement. Pour plusieurs
raisons, ’appréciation du cours de change n’a apparemment guére modifié la situation
des transactions courantes de ces pays. Les fortes hausses récentes des taux de change ont
probablement exercé un vigoureux effet pervers (courbe en J}; de plus, I'exécution de
certaines transactions a sans doute été avancée du fait d’anticipations concernant les
matchés des changes. Sur une période plus longue, les résultats supétieurs 2 la moyenne
obtenus par I’Allemagne et la Suisse dans leur lutte contre l'inflation signifient que les
taux de change réels de leur monnaie ont augmenté beaucoup moins que les taux nomi-
naux — voire qu’ils n’ont pas progressé du tout pendant certaines périodes, Enfin, la
demande interne est demeurée constamment atone 'année derniére en Allemagne et au
Japon. Ce facteur, générateur d’excédents, s’est révélé aussi actif dans les pays 4 monnaie
forte que Vincidence exetcée dans les autres pays par des politiques restreignant délibéré-
ment la demande.

Influence dépressive de I'inflation et des problémes structurels

Les raisons de 'insuffisance du développement de la demande interne dans les
pays qui, précisément, n’étaient pas contraints d’adopter des politiques restrictives
pour des raisons externes — il s'agit surtout, mais pas exclusivement, du Japon et
de I'Allemagne — sont assez complexes. L’explication la plus plausible est foutnie
pat. Ieflet de freinage qu’exercent sur la dépense globale Pexpétiecnce de I'inflation
passée et la crainte de son retour. Il n’est pour s’en convaincre que d’examinet le
comportement tant des entreprises que des pouvoirs publics.

Si le redressement de lactivité économique n’a pu se poursuivre sur sa lancée,
P’une des principales raisons en est que I'investissement du secteur privé n’a pas réagi
comme il convenait au mouvement de reprise conjoncturelle. Selon toute probabilité,
Pattitude prudente des milieux industricls a été motivée non senlement par Dexistence
de capacités de production excédentaires, mais également par le souvenir de la sut-
chauffe inflationniste du début des années soixarte-dix, au terme de laquelle les profits
ont été écrasés sous effet de alourdissement des codts de la main-d’ceuvre, des matiéres
premiéres, de 'énergie et du financement, ainsi que par 'effondrement des marchés.
Des événements plus récents ont apparemment justifié cette circonspection puisque
les profits ont de nouveau été laminés par la hausse des cotts unitaires de main-d’ceuvre
et appréciation des monnaies,
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Quant au secteur public, son effet expansionniste sur la demande globale a bien
souvent diminué, et cela pour plusicurs motifs: effet automatique de Pinflation sur
la pression fiscale; réticence a accroitre les dépenses publiques, dont la part dans
Péconomie était déja jugée excessive; volonté, de la part des gouvernements, de
tespecter leur engagement de limiter ou de réduire le déficit du secteur public,
que Popinion, avertie par les expériences antérieures, en est venue 4 associer au
risque de voir ressurgir Pinflation. Ou plus simplement, disons que le niveau fort
élevé des dépenses et des déficits du secteur public a limité les possibilités d’intensifier
les politiques budgétaires expansionnistes, alors que le souvenir d’un taux d’inflation
a deux chiffres était encore bien présent dans les mémoires.

Au premier abord, les raisons de cette préoccupation constante que suscite
Pinflation peuvent paraitre difficiles 2 comprendre. La hausse des prix ne s’est-elle pas
ralentie dans un grand nombre de pays, tant développés qu’en voie de développe-
ment? Le fait n’est certes pas contestable. Mais il est tout aussi certain que les circons-
tances qui semblent avoir été i Iorigine de ce ralentissement peuvent n’étre que
passagéres ou ne pas jouer en faveur de tous les pays en méme temps. En fait, un
examen plus attentif révéle claitement que les taux d’inflation n’ont reculé qu’en
présence de deux types de situations — ou d’une heureuse combinaison des deux.
Ce recul a eu lieu dans les pays qui ont maintenu, par Papplication de politiques dé-
libérément restrictives, une importante marge de capacités inutilisées dans leur éco-
nomie. Il s’est également produit 13 on le taux de change effectif s’est apprécié - soit
patce que les efforts d’ajustement plus récents de I'économie interne ont été couronnés
de succés, soit parce qu’il existe une tradition plus ancienne de politique anti-infla-
tionniste.

11 est frappant — et en méme temps inquiétant — de constater que le seul pays
qui ait rétabli une situation de quasi-stabilité de ses prix de détail, a savoir la Suisse,
n’y est parvenu qu’au moyen d’une appréciation effective de plus d'un tiers de sa mon-
naie au cours des trois derniéres années et parce que le niveau actuel du volume de
production reste bien inférieur au maximum atteint avant la récession. Sans la rigidité
excessive a la baisse des prix de détail, ces deux facteurs réunis auraient engendré une
baisse effective des prix. L’Allemagne constitue un cas du méme genrte: le rythme de
hausse des prix de détail s’y maintient toujours aux environs de 3%, malgré Papprécia-
tion de 25%, entre la fin de 1975 et les derniers jours de mars 1978, du taux de change
effectif du deutsche mark et une décélération de la croissance en 1977, qui a porté le
chémage 4 un niveau élevé pour la période de I'aprés-guerre. A opposé, Iexpérience
des Etats-Unis iilustre parfaitement Pinquiétude que suscite 'inflation dans I'opinion
publique. Parmi les grands pays industriels, seuls les Etats-Unis sont parvenus
a maintenir un taux d’expansion satisfaisant de 1’activité économique au cours de
Pannée passée; or, parallelement, le taux de change effectif du dollar s’est déprécié,
cependant que le rythme de Pinflation interne s’accélérait quelque peu. On peut,
semble-t-il, en conclure que, méme si elles sont masquées par la présente «récession
de croissance» ou pat I'appréciation des taux de change, inflation et les anticipations
inflationnistes restent trés vivaces dans les pays industriels du monde occidental ~ et
a4 plus forte raison, d’ailleurs, dans de nombreux pays en voie de développement,
Bien que ce phénoméne ne soit généralement pas la conséquence d’une demande
excessive, mais reflete plutdt la persistance de la spirale des coidts et des prix, il n'en



—_ 9 _

continue pas moins de peser sur les décisions des secteurs public et privé en matiére
de dépenses,

Certains signes indiquent toutefois que inflation, ou la crainte de I'accentuet,
n’est peut-étre pas la seule cause du ralentissement de la croissance économique dans
certains grands pays industriels. Il est possible que, indépendamment de la faiblesse
de la demande 4 I’échelle mondiale, cette croissance ait subi une rupture de tendance
a long terme. Nombre de raisons militent en faveur de cette hypothése. La part du
profit dans le revenu national s’est réduite, et, dans plusieurs pays, ce mouvement
de recul a commencé avant la récession. Le volume des dépenses en capiral fixe n’aug-
mente plus depuis plusieurs années. D’impottantes capacités excédentaires sont apparues
dans certaines branches d’activité — sidérurgie, construction navale, industrie textile,
fibres artificielles, certaines industries pétrochimiques de base, etc. — soit en raison
des phases d’expansion synchronisée des investissements survenues précédemment,
soit en raison des succes remportés en matiére d’industrialisation pat un certain nombre
de pays en voie de développement. Méme les innovations dans le domaine techno-
logique, qui s’orientent maintenant vers I'automatisation et les économies de main-
d’ceuvre, semblent d’une tout autre nature que celles qui conduisirent, dans le passé,
a Pessor des investissements dans les industries électrique, automobile ou pétro-
chimique. De telies inadaprations donnent 4 penser que, aprés plusieurs décennies
de croissance rapide pratiquement ininterrompue, on risque fort de se trouver en pré-
sence d’un ralentissement du type mis en évidence dans le «cycle de Kondtatieff».
Etant donné toutefois le degré de sous-emploi de ’économie mondiale, il est excessive-
ment difficile de juger si ces développements revétent un caractére vraiment structurel.
A Pévidence, certains d’entre eux sont simplement attribuables au fait que ’économic
mondiale, particulietement dans les pays industrialisés du monde occidental, fonc-
tionne nettemnent en de¢d du taux optimal d’utilisation de ses capacités; des problémes
essentiellement conjoncturels peuvent facilement passer pour structurels en pareille
citconstance. Mais tant de signes laissent présumer l’existence de déséquilibres
réellement fondamentaux que les responsables de la politique seraient mal avisés de
ne pas en tenit compte et de s’efforcer de retrouver des taux de croissance compa-
tables A ceux des années soixante.

Une série de problémes structurels d’une nature particuliére semblent se poser
a ’Allemagne et au Japon, ob la croissance a constamment été induite par les expor-
tations depuis le début des années cinquante; aussi les investissements industriels
dans ces deux pays sont-ils étroitement tributaires des perspectives d’exportation.
Sous Peffet conjugué de la décélération du taux d’accroissement des échanges mondiaux,
de I'application de politiques restrictives de la demande par nombre de leurs clients
traditionnels, de l'apparition du protectionnisme ainsi que de Pappréciation de leur
monnaie, la reprise des investissements industriels dans ces deux pays s’est trouvée
entravée. L’adoption d’un nouveau type de croissance, fondée sut 'expansion de la
demande interne, nécessite inévitablement beaucoup de temps.

Facteurs d’expansion

Un certain nombre de pays ont sans conteste exercé une influence expansion-
niste sur Péconomie mondiale 'année derniére. Parmi les pays développés extérieurs
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au Groupe des Dix, cinq ont entegistré un accroissement de leur déficit global des
paiements counrants, qui est passé de $8,5 milliards en 1976 4 $15,8 milliards en 1977;
de méme, les pays en voie de développement non producteurs de pétrole qui ne figurent.
pas dans le tableau de la page 4 ont vu également leur déficit courant s’accroitre
tres légérement,

Le ptincipal élément de soutien de Dactivité, I'année derniére, a toutefois été
fourni par les Etats-Unis, qui ont été les seuls parmi les grands pays développés a
connaitre un rythme d’expansion assez rapide, voisin de celui qui caractérise une reprise
conjoncturelle classique, Cette évolution s’est accompagnée d’une élévation sensible
du niveau de Femploi et d’une réduction appréciable du chdémage, cependant que la
vive progression des bénéfices a permis d’obtenir une expansion satisfaisante des
investissements. De ce fait, les importations américaines de biens et de services se sont
accrues en 1977 de 10,3% en valeur réelle par rapport a 1976, alots que les exportations
ont progressé de moins de 2%. Aussi la balance des paiements couranis s’est-elle con-
sidérablement dététiotée: de $1,4 milliard en 1976, le déficit est monté & $20,2 milliards
en 1977. Entre 1975 et 1977, la dégradation de la balance américaine des paiements
courants est encote plus prononcée puisquelle s’éléve 4 $31,8 milliards.

Pour deux raisons, cependant, I'incidence positive des Etats-Unis sur la con-
joncture internationale n’a peut-étre pas été aussi forte que le laisseraient supposer
ces chiffres globaux trés élevés.

La premiere, qui a déja été mentionnée dans les commentaires sut Ja consom-
mation de pétrole par unité de produit national brut, est que Paccroissement des
importations américaines de biens et de services est dii, pour une large part, a une forte
progression des achats de pétrole. Ce type de transactions ne pouvait guére relancer
Pactivité économique mondiale, puisque la capacité d’importation de la plupart des
pays producteurs de pétrole se trouvait d’ores et déja limitée pour des motifs qui
ne sont pas liés aux recettes qu'ils tirent 4 présent des exportations., Au contraire,
la forte demande américaine de pétrole peut avoir contribué au relévement du prix
de ce produit I'an passé et aggravé ainsi de maniére indirecte les déficits pétroliers
des autres pays importateurs de pétrole.

La seconde restriction tient aux effets perturbateurs exercés sur les taux de
change par le déficit considérable de la balance américaine des paiements courants.
Certes, la dépréciation du dollar et Papptéciation des devises fortes ont été engendrées
4 la fois par le déficit américain et par les excédents des pays 4 monnaie forte, et ces
deux évolutions ne peuvent donc pas étre imputées en toute logique a un seul déséqui-
libte; mais il est possible que le déficit américain ait accentué Iapptéciation effective
des monnaies fortes par le biais des sorties autonomes de capitaux des Etats-Unis en 1977
et pendant les premiers mois de 1978, qui sont venues renforcer 'incidence de la balance
des paiements courants sur les taux de change. L’afllux correspondant de fonds spécula-
tifs en Allemagne, en Suisse et au Japon a vraisemblablement porté le cours de ces
monnaies au-deld du nivean gqu’elles auraient atteint en tout état de cause, sous P'effet
de leurs propres excédents, si les déficits enregistrés en contrepartie avaient éeé répattis
de fagon plus uniforme dans le reste du monde. Etant donné que les industries allemande
et japonaise sont, comme indiqué précédemment, structurellement tournées vers Uexpor-
tation, cette revalorisation supplémentaire du deutsche mark et du yen a encore dissuadé |
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un peu plus les entreprises industrielles de ces deux pays de réaliser des investissements
sur place et peut avoir retardé davantage la reprise tant espérée dans leurs économies
nationales. Enfin, le climat d’incertitude créé par les fluctuations prononcées des mon-
naies a certainement eu pour effet de freiner la croissance, non seulement dans les pays
dont la monnaie s’appréciait, mais également a ’échelle mondiale.

Asymétrie du processus d’ajustement

En résumé, ce rapide tour d’horizon montre que les politiques d’ajustement
appliquées I'an passé ont en définitive exercé un effet dépressif net sur l'activité écono-
mique dans le monde, et ce pour deux raisons évidentes. En premier lieu, le déséqui-
libre pétrolier, méme s’il se réduit, n’a pas disparu: la somme des déficits courants
a donc été plus élevée que le total des excédents ajustables. En second lieu, la demande
interne ne s’est pas développée de fagon suffisamment dynamique dans les pays excé-
dentaires, parce que Paccroissement des dépenses publiques et privées a été entravé
pat le souvenir des périodes d’inflation, la hausse actuelle des cofits et des prix ou
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des distorsions structurelles. Ainsi, si la gestion restrictive de la demande dans les
pays déficitaires s’est révélée hautement efficace, il n’en a pas été de méme des poli-
tiques qui devaient en contrepartie favoriser I'expansion dans les pays excédentaires.
Cest donc le premier groupe de pays qui a supporté la charge de Vajustement, comme
cela aurait été pratiquement le cas sous un régime de taux de change fixes.

En dépit des importantes fluctuations des taux de change nominaux observées
depuis le début du flottement, ce résultat n’a rien de surprenant, En fait, on peut
considérer que les variations des taux de change ont plutét renforcé que compensé
I'impact asymétrique de ces facteurs de déséquilibre. Dans les pays dont la monnaie
gest dépréciée, il apparaissait inévitable d’adopter des politiques restrictives pour
rompre la spirale dépréciationfinflation. I’autre part, Iappréciation des monnaies
des pays excédentaires a encore accentué le freinage de I'expansion interne en con-
trariant la reprise des investissements; elle est donc particllement responsable de
la modicité des résultats obtenus par les politiques de relance.

L’incidence globale de ce processus d'ajustement asymétrique sur Vactiviié
mondiale est mise en évidence dans le graphique de la page précédente, qui montre les taux
de variation sur douze mois du volume des importations au cours de la période 1967-77.
Le fait frappant, qui apparait dans la partie supéricure du graphique, est que jus-
qu'en 1972 les variations des importations aux Etats-Unis, au Japon et en Europe
n’ont guére été synchronisées. La synchronisation a débuté pendant la période de
haute conjoncture 1972-73 et s’est poursuivie depuis lots, malgré les taux de change
flexibles; seuls les Etats-Unis ont enregisiré une progression significative du volume
de leurs importations au cours de la période la plus récente.

La seconde constatation tout aussi saisissante, qui tressort de 'examen de la partie
inférienre, est que les pays en voie de développement (y comptis les producteurs de
pétrole} ont continué i soutenir activement le commerce mondial tout au long de
la récession de 1974-75 et ont méme stimulé trés vigoureusement jusqu’a la fin de
1974. Le fait nouveau dans I'évolution la plus récente réside dans la baisse simultanée
des taux de croissance du volume des importations dans les grandes zones indus-
trialisées et dans les pays en développement.

La question se pose a4 présent de savoir si le monde se trouve entrainé dans
un processus cumulatif susceptible de conduire non seulement a un nouveau ralen-
tissement de la croissance, mais méme A une véritable récession. Une telle éventualité
est peu probable. Bien siir, un certain nombre de pays développés de moindre impor-
tance et de pays en voie de développement, ceux précisément dont la situation des
paiements courants s’est dégradée I'an passé, ne peuvent — ni ne doivent — différer .
Papplication de mesures d’ajustement; certains d’entre eux se sont en fait déji engagés
dans la voie de politiques internes restrictives. Qui plus est, on poutrait difficilement
concevoir que les Etats-Unis continuent en solitaire 4 tenix leur réle de «locomotive »:
nombreux sont les économistes qui prévoient une décélération cyclique normale de
la croissance de I’économie américaine au cours des douze prochains mois.

Plusieurs raisons laissent cependant espérer que Iéconomie mondiale béné-
ficiera d’un soutien en provenance d’autres sources. Le Japon et I’Allemagne ont
mis en cavre des mesures destinées 4 relancer la demande interne, et on ne peut
que souhaiter que ces dispositions exercent un effet positif sur leurs importations.
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Un grand nombre de pays importants, tant industrialisés qu’en développement, sont
patvenus a redresser la situation de leurs comptes extéricurs et sont maintenant en
mesure d’assouplir Porientation restrictive de leur politique économique. Leur tiche
en sera d’autant facilitée qu’ils ont réussi, pour la plupart, 4 reconstituer leuts réserves
extérieures et que les marchés internationaux des capitaux et du crédit demeurent
liquides. Les chiffres relatifs aux variations de la consommation de pétrole par unité
de produit naticnal brut indiquent sans conteste que, sous une forme ou sous une
autre, un ajustement réel a la hausse du prix du pétrole a déja eu lieu, ce qui donne
4 penser que de nouveaux progrés pourront étre réalisés. Bien entendu, ces espoirs
reposent en grande partie sur I'hypothése que les responsables des politiques écono-
migues sauront faire face aux tiches décisives qui les attendent: coordonner efficace-
ment leurs actions en vue d’inverser le sens des forces dépressives qui influencent
I’économie mondiale. Certains de ces problémes de politique économique sont exa-
minés dans la conclusion du présent Rapport.
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II. EVOLUTION RECENTE DE LA SITUATION
ECONOMIQUE ET FINANCIERE DANS LES PAYS
INDUSTRIALISES DU MONDE OCCIDENTAL

Au cours de I'année écoulée, activité économique a évolué de fagon fort diffé-
rente aux Etats-Unis et dans les autres pays industrialisés. Aux Etats-Unis, ’économie
‘a continué de se développer a un rythme assez vigoureux, grice i l’accroissement
prononcé des dépenses de consommation, 4 un regain de dynamisme dans le domaine
de la construction et au raffermissement des achats d’équipement du secteur privé.
Au Japon, par contre, la production industrielle a stagné a partir du printemps de
1977, le vif essor des exportations et des dépenses publiques n’ayant pas réussi a im-
primer un élan suffisant & Ia dépense interne du secteur privé, alots qu’en Europe
occidentale ¢lle a de fait régressé au printemps et au cours de I'été. Le redressement,
st longtemps attendu, des investissements fixes ne s’est pas concrétisé, les dépenses
de consommation des ménages et le rythme d’accumulation des stocks se sont ralentis
et, du fait de la morosité de la situation économique tant en Europe que dans le monde
non industrialisé, la croissance des exportations n’a pas répondu aux attentes des
divers pays. Depuis la fin de 'automne, la production industrielle progresse de nouveau
au Japon et en Burope occidentale, mais elle a encore cédé du terrain par rapport
a ses valeurs tendancielles d’avant la récession.

La divergence des rythmes de croissance aux Etats-Unis et dans le reste du
monde industrialisé s’est également reflétée au niveau du chdémage et de I'évolution
des prix. Aux Etats-Unis, la situation de 'emploi s’est nettement améliorée, le chomage
a sensiblement reculé et le raux tendanciel de hausse des prix de détail a amorcé un
mouvement ascendant; dans les autres pays, le nombre des sans-travail n’a pas diminué
de fagon significative, mais, en revanche, on a constaté trés souvent une modération
de Pinflation.

Si les taux d’expansion monétaire sont demeurés généralement modestes, com-
parés aux chiffres de certaines années récentes, il n’en reste pas moins que les Etats-Unis,
IAllemagne fédérale, la Suisse et le Royaume-Uni, ol Dévolution antérieure des
agrégats avait été caractérisée par une relative stabilité, ont connu des périodes d’ac-
croissement rapide. Aux Etats-Unis, en raison de la poursuite de la reprise conjonc-
turelle, les concours aux entreprises, le crédit 4 la consommation et Jes préts hypothé-
caires se sont inscrits en forte hausse tandis que, dans les autres pays, les flux de crédit
ont continué d’étre influencés essentiellement par les emprunts du secteur public.
Cependant, 4 quelques exceptions peés, les besoins de financement de ce secteur ont
pu étre, pour 'essentiel, facilement satisfaits par des moyens non monétaires. Les taux
d’intérét 4 coutt terme se sont redressés anx Etats-Unis, alors qu’ils ont baissé, dans
I’ensemble, dans nombre de pays. Sous leffet du ralentissement du rythme de I'in-
flation, les taux d’intérét 4 long terme ont nettement fléchi au fapon et en Allemagne.
Aillears, par contte, les rendements n’ont guére diminué ou bien, comme dans le cas
des Etats-Unis, ont [égétement augmenté.

Le déroulement de la reprise économigue

L’effondrement de la production au cours de la récession mondiale de 1974-75
avait été tel que le mouvement de reprise qui en est résulté dans les pays industrialisés
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Evolution de la production industrielle, comparée & la tendance antérieure & la récession*
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est apparu faible et hésitant malgré un début prometteur, Sa lenteur et son irrégu-
larité ressortent du graphique, qui retrace 'évolution de la production industrielle
— indicateur sensible et relativement 2 jour de Pévolution cyclique. Ce graphique
indique également la pente de croissance de la production industrielle pour la période
1955-74. Du fait de la hausse des prix de I’énergie et de la modification simultanée
des colits des facteurs et de la structure de la demande, une partie de appareil productif
est certainement devenue obsolescente. IDautte part, P'accroissement du potentiel
de production a été freiné par Pinsuffisance de la formation de capital fixe ces der-
nieres années et, dans quelques pays, par le ralentissement du rythme d’augmentation
de la population active, le rétrécissement de Iécart technologique par rapport aux
pays les plus avancés et la nécessité de tenir davantage compte de considérations liées
i Penvironnement. Mais on a souvent pris 'habitude de considérer comme critéres
d’appréciation de I'évolution des années récentes I'orientation tendancielle de la pro-
duction observée avant la récession et 'espérance qu’elle a fait naitre de voir s’améliorer
régulierement les revenus réels. Le recours fréquent au mot «crise» pour décrire
la situation récente doit étre considéré essendellement dans le contexte de ces remar-
quables performances obtenues dans le passé.

Comme le mentionnait le Rapport annuel de I’an passé, 4 I'amorce d’une expan-
sion vigoureuse de lactivité a la fin de 1975 avait succédé, au printemps suivant,
dans la plupart des pays, une pause prolongée au cours de laquelle la production
n’avait plus guére progressé. Elle connut pourtant dans certains pays, 4 la fin de 1976
et au début de 1977, un regain de dynamisme qui suscita quelque espoir de voir le
mouvement de redressement se poursuivre sur sa lancée. Un nouveau coup d’arrét
devait malheureusement se produite peu aptés.

Aux Etats-Unis, la croissance de la production s’est ralentie au cours de 'année
écoulée au fur et 2 mesure que la reprise se développait, mais, dans I'ensemble, elle
s’est rapprochée de sa tendance d’avant la récession. Dans les autres pays, de nouveaux
symptomes d’une certaine faiblesse latente sont apparus. Au Japon et au Canada,
activité a commencé a stagner au printemps, cependant qu'en Europe occidentale
la production industrielle s’est méme mise a baisser au cours de Pété et de 'automne.
Comme la marge des ressources inutilisées ne s’est gueére réduite, le mouvement
d’expansion s’est manifestement essoufflé, :

L’aspect Ie plus décevant a ét¢ I'engoutdissement de la reprise en Allemagne et
au Japon, pays qui, lun comme Pantre, étaient parvenus teés tot 4 maitriser Uinflation
et qui, vu la solidité de la position de leurs comptes extérieurs, étaient appelés, pensait-on,
a jouer le réle de «locomotive » de I'économie mondiale. Aucun de ces deux pays n’a en-
registré d’accroissement sensible de la production industrielle entre le début de 1977 et les
dernieres semaines de 'année. Les autges pays industriels, qui pour nombre d’entre eux
ont adopté ces derniers temps des politiques testrictives ou renforcé le dispositif déji
en vigueur pour contenit la forte poussée inflationniste et faire face a I'affaiblissement
des positions extérieures, ont dans Uensemble obtenu des résultats encore moins satis-
faisants. De janvier 4 octobre 1977, la production industrielle a baissé de 5,4% en
France, de 2,3% aux Pays-Bas et de 3,4% en Belgique. En Italie, out I’économie s’était
fottement développée en 1976 et ol un programme d’zustérité approuvé par le FMI
a été adopté, le fléchissement a été de 13% de janvier 4 octobre 1977. Au Royaume-Uni,
la tres légére remontée enregistrée en 1976 a fait place 2 un mouvement inverse, de
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sorte qu’en octobre 1977 Pindice ne dépassait plus que de 5% le minimum atteint lors
de la récession de 1975, En Suede, ou économie avait été délibérément mise 4 ’abri
de la récession mondiale au cours des derniéres années, la production industrielle
est retombée, au troisiéme trimestre, 4 un niveau qu’elle n’avait pas connu depuis le

début de 1973.

Il semble que la production se soit trouvée au creux de la vague 4 la fin de
Pautomne, des indices d’une légére amélioration étant appatus depuis lors dans plu-
sieurs pays européens ainsi quau Japon. La médiocrité des résultats enregistrés aux
Etats-Unis an commencement de 1978 est imputable aux gréves et 4 la rigueut de
Phiver; en Allemagne, Pactivité s’est également ressentie de conflits du travail au
printemps.

L’évolution contrastée de la production industrielle se reflete assez fidélement
dans celle du produit national brut au sens large. Les taux de croissance trimestriels
du produit national brut en volume dans les grands pays traduisent un essoufflement
général aprés le premier trimestre de 1977 (ralentissement aux Etats-Unis, et périodes
de stagnation ou de recul ailleurs). Cependant, 4 Pexception de I'Italie, le mouvement
de baisse ne s’est pas poursuivi pendant plus d’un trimestre. En rythme annuel, Pex-
pansion du produit national brut en volume s’est ralentic dans la quasi-totalité des
pays industrialisés entre 1976 et 1977. Dans bon nombre d’entre eux, les progrés
de 1977 sont demeurés sensiblement inférieurs aux prévisions ou aux objectifs publiés
par les autorités nationales, notamment en Allemagne, ou 'augmentation d’une année
sur "autre n’a atteint que 2%2%, au lien des 5% envisagés officiellement.

A quoi atiribuer cette dégradation i laquelle apparemment nul ne s’attendait ?
La comparaison de Iévolution des composantes de la dépense globale permettra de
mieux en cerner les raisons. Les tableaux qui s’y rapportent montrent les variations
enregistrées au couts des récentes anndées, la base choisie pour les grands pays étant
la variation du quatriéme trimestre par tapport au quatriéme trimestre précédent,
alots que pour les petits pays ies comparaisons sont établies 4 partir de moyennes
annuelles.

Eléments de faiblesse de la dépense globale

Jusqu'au printemps de I'an dernier, le redressement économique, si 'on peut
utiliser ce terme, avait reposé en grande partie sur le retournement du mouvement
des stocks et la reprise des achats de biens de consommation durables, différés pendant
la récession. Les espoirs de voir ’expansion s’entretenir d’elle-méme étaient fondés
pour une bonne part sur hypotheése que, le tassement de Pinflation aidant, habituel
regain d’activité de Pinvestissement fixe et, dans certains cas, des exportations finirait
bien pat se produire, En fait, la croissance de la consommation des patticuliers s’est
ralentie, la reconstitution des stocks n’a guére stimulé Pactivité et Iinvestissement
fixe du secteur privé est resté faible dans la plupart des pays, sauf aux Etats-Unis.
En méme temps, nombre de gouvernements, désireux d’améliorer leur position
extérieute ou d’éviter de raviver les anticipations inflationnistes, ont contribué i
accentuer le ralentissement en laissant la fiscalité éroder la progression des revenus
des particuliers. Beaucoup de pays comptaient sur un renforcement de la demande
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4 Pétranger pour les aider 2 surmonter les difficultés d’une période cruciale d’assainis-
sement budgétaire et financier. Or, comme on pouvait s’y attendre, la demande interne
s'est essoufflée simultanément dans la majeure partie des pays du monde industriel et
dans les pays en voie de développement, du fait de la tendance généralisée 2 la
modération en mati¢re budgétaire. La décélération qui s’ensuivit dans la croissance
des importations s’est traduite par une défaillance inattendue des exportations dans
divers pays. '

Dans Poptique du processus d’ajustement A Péchelle internationale, il est inté-
ressant de comparer 'évolution de la dépense interne totale a celle du produit national
brut. Cette compataison permet de mieux voir dans quelle mesure les divers pays ont
stimulé ’économie mondiale ou si, tout compte fait, ils ont bénéficié d’un soutien
de Vextérieur. Aux Etats-Unis, la dépense interne a progressé bien plus vite que le
produit national brut, mais Pincidence de I'augmentation du déficit extérieur américain
sur les autres économies industrielles s’est surtout fait sentir au Canada et au Japon.

Grands pays industriels:
variations du produit national brut en volume et de ses composanies

Prodyit Demande interne
"ag{_‘:l?a’ Demande Consommation [Investissement fixe| Expor- | Impor-
i

Pays Anndes en finale Total® " bl ,!0? rési- tatlans | tations

volume privée [publique| rési- i

dentie! dentiel

taux moyens de variation annuelie pour la période 1960-74 et, pour 1975, 1976 et 1977,
taux de variation pour la période annuelle se terminant au quatridme trimestre, en %
Etats-Unis. . | 1960-74 3,6 3,6 3.8 3.8 2,9 5.0 1,8 7.1 6,9
1975 . 2.5 3.5 2.2 8.3 2,7 |—10.4 73 |— 14 |- 7.3
1976 4,7 4,4 5.5 5.9 - 0,3 7.0 22,1 4.4 17,7
t977 5,7 4,8 6.3 4.8 4.7 8.3 150 |— 2,2 7,0
Japon . . . | 1860-T4 8,4 .3 2.3 8,3 6,2 12,0 12,1 14,5 13,9
1875 3,5 4,2 2.6 8,2 &8 (— 53 o.4 0,4 |- 7.4
1976 5,1 4,7 4,0 3.9 2.7 5.1 — 2.8 18,4 14,0
1977 5,3 6,0 4,2 2.9 4,8 8,8 (-8 4.1 — 5,2
Allemagne 1960-74 4,2 4,3 4.1 4,4 4,7 4,77 2,64 8.1 a,2
tédérale , . 1975 1.8 "7 3,7 3,8 5,1 8,22 | — 0,84 | — 1,7 6,1
1976 4.8 3.0 5.1 3,3 4.3 532 586* 10,3 12,4
1977 2,1 3.2 1,2 3.2 1.7 393l — 114 4.5 1,8
France . . 1960-74 5.4 5,4 5,4 5,3 3,7 7.2 9.4 10,4
1975 2.9 4.1 4,2 6,7 7,8 2.5 — 0,5 5.5
1976 4,2 2.7 3.0 3,5 1.5 3,3 13,1 8,0
1977 2.4 3.4 0.5 2,0 3,3 — 0,1 60 | — 2.t
Royaume-Uni | 1960-74 2.8 2.9 2,7 2,5 2,4 4.4 3,2 5,5 5,0
1976 |— 21 | — 09 | — 3.4 |— 34 51 |—a82 6,1 10 [— 43
1976 a9 2,3 32| =29 1.5 |—24 |— 82 6,8 6.1
1977 |- 03 |~—04 |—08|—03 [—03 |[—36 |—53 06 |— 1.3
Italie . . . ] 1960-74 5.1 5.0 5,0 5.4 3.7 4,3 3.8 10,9 8.8
1975 0.6 . - Q0,3 2,3% —11,0 12,3 §,2
1976 6.0 . 4,8 B -3 8,5 9,3 i
1977 - 1,4 . — 3.0 — 2,52 - 5,1 31 — 3.6
Canada . . | 1960-74 5,4 5.3 5,8 5,2 5.9 5,7 6.0 7.9 8,3
1675 2,6 6,7 3,5 .4 2,8 a.1 192 |— a2 [— 24
1976 3.5 2,0 4,1 57 - 0,5 |— 586 5.3 8.1 7.6
1977 4,0 4,4 0,6 0,9 2,9 2,3 |—10,1 9,8 |— 20

! Correspond a la variation du produit national brut &n volume, moins les investissements nets sous forme de stocks.
2 Y% compris les variations de stocks. 2 Matériel et équipement, 4 Ensembte du secteur de la construction.
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Au Royaume-Uni, en Italie et en Espagne, ol de sévéres programmes de stabilisation
étaient en vigueur, la dépense interne s'est fortement contractée, et le commerce
extérieur a contribué a soutenir la production. Mais, dans maints autres pays,
notamment au Japon et en Suisse, la dépense interne s'est accrue plus lentement
que la demande globale, En termes réels, I'an passé, les importations de biens et de
services de la plupart des pays industriels autres que les Etats-Unis ne se sont dévelop-
pées que lentement ou ont fléchi. Si, dans de nombreux cas, cette évolution était
conforme aux hypothéses retenues par les autorités nationales dans I’élaboration de
leur politique économique, il n’en a pas été de méme de la faible croissance des expor-
mations qu'a impliquée laction menée dans d’autres pays pour parvenit aux mémes
résultats.

Dépenses du secteur privé

Les dépenses de consommation des ménages, qui jouaient auparavant un role moteur
dans la reprise économique, ont perdu ’an dernier de leur vigueur — méme, pendant
quelque temps, aux Etats-Unis, ot la forte progression enregistrée au début de 1977
a été suivie d’une longue phase de consolidation qui a duré jusqu’au dernier trimestre.
Dans la plupart des autres pays, les taux d’accroissement réel des dépenses de consom-
mation n’ont que faiblement progtessé et se sont établis 2 des niveaux bien inférieuts
aux moyennes a long terme; au Royaume-Uni, on a2 méme constaté un fléchissement.

Cette disparité résulte en grande partie des divergences dans I’évolution des
revenus disponibles des patticuliers: une accélération, accompagnée d’une rapide
progression de I'emploi, s’est produite aux Etats-Unis, alors qu’un ralentissement
se faisait sentir au Japon et en Europe occidentale, ou, dans la plupart des cas, on a
assisté a un freinage de la hausse des salaires nominaux, a une sévere ponction fiscale
et 2 une extension du chémage. En Italie, les majorations d’impéts destinées 4 réduire
le déficit budgétaire ont eu une influence notable, tandis qu’au Royaume-Uni la poursuite
de la politique de modération des rémunérations s’est traduite par une nouvelle réduc-
tion des salaires réels. Le taux d’épargne des ménages aux Etats-Unis est tombé au
ptemier trimestre de 1977 4 son niveau le plus bas depuis 25 ans et s’est ensuite relevé
modérément. Dans presque tous les autres pays, les taux de I'espéce semblent avoir -
fléchi 'année passée, mais, compte tenu des sommets qu’ils avaient atteints pendant
la récession, leur tecul a, en général, été plus faible qu’aux Etats-Unis.

Vers la fin de I'an dernier, la consommation des ménages a donné des signes
de renouveau dans un certain nombre de pays européens. Cette amorce de reprise
a tenu essentiellement a Pinfluence expansionniste exercée sur les revenus disponibles
pat les mesures budgéiaires décidées 4 'automne et par le ralentissement de I'inflation
qui a entrainé notamment un accroissement du pouvoir d’achat des revenus salariaux.

Les mouvements des sfocks n’ont guére soutenu la production en 1977 et ont
en fait nettement contribué, la plupart du temps, 4 Iaffaiblissernent de Iactivité.
Méme aux Erats-Unis, les entreprises se sont montrées trés prudentes dans le ren-
forcement de leurs stocks. Dans la majotité des autres pays, la constitution de stocks
a été complétement artétée par suite de la médiocrité des pesspectives d’expansion de la
dépense fnale ou bien des mesures ont éié prises pour les réduire lorsqu’ils étajent
considérés comme excessifs.



Autres pays industriels:
varjations du produit national brut en volume et de ses composantes

Prodult Bemande interne )
“ag‘r"l_l‘t‘a' Demande| Consommation [Investissement fixe{ Expor- | Impor-
3 en finale’ Total? non tations | tations
Pays Années volume privée |publique| rési- d';é“?i'el
dentiel
taux mayens de variation annuelle pour la périade 1960-74
et variations annuelles pour 1975, 1976 et 1977, en 9%

Autriche . ., .[ 1960-74 4,9 4,9 5,0 4.8 3,3 5,1° 8,37 9,0 9.1
1975 - 2,0 0,8 |— 2,7 2,5 30 |— 80— 44— 7,2 |— 8.0

1976 5,2 1,9 7.6 4.0 2.5 10,99 2,04 1t.3 17.0

1977 3,5 5,3 4,9 6.9 2.0 12,47 5,1 5,0 8.5
Belgique . . .| 1960~74 5.0 4,8 4,8 4,2 5.3 8.7 4.4 9.1 8,7
1975 — 2,0 1.0 |— 0,4 0,9 7.2 |— 2.4 |— 59 8.8 11,1

1976 5.5 4,3 59 86,1 4,6 |— 4,1 15,4 9,3 10,4

1977 1,7 2.2 2.1 2,6 5.3 0,6 Q9,0 5,3 6,2

Danemark . . .| 1960-74 4,2 4.3 4,2 3.8 5.4 5.2 T 7.0 T, 1
1975 - 1,7 27 |— 2.8 4.9 58 |— B4 |—168 |[— 24 |[— 4,2

1976 5,0 1.5 12,4 6,5 6.3 15,8 25,4 3.4 16.8

1977 1,5 3,2 |— 2,6 0,0 25 |[— 43 |—150 4,5 |— 30

Espagne . . .| 1960-74 7.3 7.t 7.6 6,9 .0 a.6 11,1 15,2
1975 0,6 t.4 0.4 1.8 8,0 - 2,4 — 1,3 [— 2,6

1976 2,0 2.5 1.6 2.8 5.5 — 1,8 9.4 5.7

1977 2.4 2.6 0,1 a1 4.5 - 1.4 11,0 |[— 4,5

Finlande . . .| 1860-74 52 4,8 5.3 5.1 57 3.6 a.7 G,7 T2
1975 a9 1,0 4.6 a.T 6,4 108 |— 3.6 |—13,9 0.4

1976 0.4 1.5 |[— 35,4 0.0 3.3 |—12,t | —-11.6 13,7 |— 3.3

1977 - 0.9 1,7 |— 43 |[— 20 4.7 |— 9.0 2,7 7T |— 57

Norvége . . .; 1960-74 4.8 4.7 4,9 4,1 5.7 5.9 6,6 7.2 74
1975 4.2 8.7 5.9 5,2 6.2 t2,7 7.9 39 7,0

1976 5.8 €,2 7.0 6.3 T.0 11,v |— 1,8 9,4 12,0

1977 4.1 g.8 1.8 4,6 10,2 18 | — t,2 7.2 2,2

Pays-Bas . . .| 1960-T4 5,1 5.2 4.8 5.5 3.0 4,7 8,5 8,6 8,4
1975 - 1,2 24 |— 1,7 3.9 49 |— 3,5 |— 68 |— 29 |— 40

1976 4.6 2.2 4.5 2,7 44 [— 3,0 1,2 10.3 10,9

1977 2.2 2.3 5.1 3.9 2.5 10,0 14,9 (- 2,2 2.5

Suéde. . . . . 1960-74 4,1 4,1 3.8 3,3 4,7 4,3 3.8 8,5 7.3
1975 1.0 0,4 3.3 3,1 5.1 06 |[— 358 |— 88— 1.8

1976 1,7 2.1 2,3 4,3 379 |— 01 |— 9.0 4,5 6.7

1977 — 2.4 1,5 [— 31 1.3 3.2 {— 1.9 |— 90 |— 1,0 |— 33

Suisee . . . .| 1980-T4 4,2 4,2 4.5 2,2 5,0 4 |— 05 8,5 7.4
1975 |— 7.4 |— 2,6 [—10.6 |— 2,9 07 |— 81 |—306 |~ 6.6 [—15.4

1976 |— 2,1 |— 1.8 |— 1,4 0,5 49 |—10.1 | =135 | 102 | 127

1977 4,1 a.i 3.6 2.5 1,0 3.2 2.1 10,5 9.4

t Correspond & la variation du produit national brut en volume, moins les investissements nets sous forme de stocks.
2Y compris les variations de stocks. 3 Matériel et Squipement, + Ensemble du secteur de la construction.

Le sensible regain de la construction résidentielle, qui caractérise normalement
la phase initiale d'un mouvement de reptise, ne s’est manifesté 'an dernier qu’aux
Etats-Unis, ol les habitations iadividuelles ont été I'élément le plus dynamique,
tandis que Dactivité restait étale dans le secteur de I’habitat collectif. Dans de
nombreux pays d’Europe, Pexistence d’une importante réserve de logements invendus
a continué de peser sur le marché de Pimmobilier. En Allemagne et aux Pays-Bas,
certains symptomes de redressement sont enfin apparus dans la construction rési-
dentielle, mais ailleurs les investissements en logements ont en général fléchi Fan
dernier.
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Dans le domaine de /investissement fixe non résidentiel, les contrastes entre les
divers pays ont été particulierement prononcés I'année derniere. Aux Etats-Unis,
c’est en grande partie le renouveau de 'investissement fixe des entreprises qui a permis
a la reprise économique de s’auto-alimenter. Les dépenses de matériel de transport
ont vivement progressé au début de 1977, et les achats de machines se sont intensifiés
au fil des mois. La construction non résidentielle a fait preuve de beaucoup moins
de dynamisme, mais, au quatriéme trimestre, le total des investissements en capital fixe
des entreprises a dépassé de 82% en termes réels le niveau atteint un an auparavant.
En Europe occidentale et au Japon, au contraire, la formation de capital fixe des
entreprises est demeurée une composante trés faible de la dépense globale. Si déja
en 1976 son comportement n'avait guére été reluisant, elle n'a progressé, I'an passé,
qu’a un rythme fort ralenti en Allemagne, tandis qu’elle stagnait en France et en
Belgique et s’insctivait en baisse en Suéde. Les accroissements enregisteés au
Royaume-Uni, en Suisse et aux Pays-Bas doivent étre considérés 4 la lumicre des
baisses observées lors des deux ou trois années précédentes, Quant 3 ensemble de
Pinvestissement fixe non résidentiel (investissements publics comptis), il a encore été
inférieur, I'an dernier, 4 son maximum de 1972-73 dans tous les grands pays industriels,
sauf au Canada — ol1 les projets de développement énergétique ont constitué un élément
important de soutien — et en France.

Mesures budgétaires de stimulation de I’économie

Etant donné la faiblesse de la dépense du secteur privé, il peut paraitre sut-
prenant que Porientation de la politique budgétaire ait été si restrictive dans de nom-
breux pays pendant la majeure partie de 1977. Par rapport au produit national brut,
les déficits financiers des administrations publiques, qui sétaient, dans I'ensemble,
assez fortement contractés en 1976, sont restés d’importance modeste ou ont encore
été réduits Pan dernier dans tous les grands pays, sauf au Japon et en Italie (voir
tableau page 63). Les dépenses de consommation du secteur public ont progressé
fort lentement dans la plupart des pays  continentaux d’Europe, alors qu’elles
ont légérement baissé au Royaume-Uni. Fait encore plus frappant, les investissements
publics ont fléchi non seulement au Royaume-Uni, mais également en Allemagne et
aux Pays-Bas. En méme temps, les rentrées fiscales se sont poursuivies 2 une cadence
assez €levée, malgré un ralentissement de la croissance des revenus et des dépenses
des ménages.

Des mesures budgétaires de modération avaient naturellement été appliquées
vers la fin de 1976, dans le cadre de programmes de stabilisation, en Italie, 2u Royaume-
Uni, en France et dans nombre de pays plus petits. La persistance de 'inflation s’est
toutefois traduite par un renforcement de la pression fiscale, et, en matiére de dé-
penses publiques, un nouveau climat d’austérité est apparu un peu partout. Cette
attitude a reflété, semble-t-il, I'inquiétude que suscitaient les conséquences moné-
taires éventuelles des lourds déficits budgéraires; elle réveéle également, dans certains
cas, les préoccupations causées par I'importance méme du découvert ainsi que le vif
désir d’infléchit progressivement le rythme tendanciel de hausse des dépenses publiques.
En fait, les efforts entrepris pour réaliser des économies budgétaires se sont souvent
avérés plus efficaces que prévu, alors que ’exécution de vastes projets d’investisse-
ment se trouvait parfois retardée pour des raisons d’ordre juridique ou administratif;
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a noter également que, dans quelques cas, le gouvernement central n’est pas parvenu
ga que, quelq ;e g pas p

-

2 dissuader certaines administrations locales d’opérer des compressions.

Dans le courant de 'année dernitre, toutefois, un nombre croissant de gouverne-
ments ont décidé d’alléger la fiscalité et d’intensifier les dépenses, a Ieffet de soutenir
Pemploi et d’accroitre les revenus du secteur privé. Aux Etats-Unis, des réductions
d’impots sur le revenu et des mesures de relance des investissements publics ont été
approuvées au début de 1977. Au Japon, ou les autorités ont graduellement accéléré
les programmes de travaux publics 2 partir de la fin de 1976, les dépenses de I'Etat
ont progressé trés rapidement, Dans certains autres pays, notamment en Belgique,
au Danemark, en Suéde et au Canada, les pouvoirs publics ont affecté des crédits
supplémentaires 4 des programmes sélectifs de création d’emplois, la politique moné-
taite étant axée davantage sur la défense des positions extérieures.

A parttir de I'été, des programmes budgétaires expansionnistes ont été appliqués
ea Allemagne, en France, au Royaume-Uni, aux Pays-Bas et au Japon. Ils comprennent
des dispositions fort diverses: développement des investissements publics, mesures
d’encouragement a Pinvestissement privé (Allemagne et France), allégement de
Iimpét sur le revenu des personnes physiques (Allemagne et Royaume-Uni) ou des
cotisations de sécurité sociale (Pays-Bas), extension des transferts sociaux et
mesures sélectives en faveur de I'emploi dans les secteuts public ou privé (France,
Pays-Bas et Royaume-Uni). Sans exercer de puissants effets de stimulation, ces
programmes ont toutefois apporté un certain soutien aux investissements, et
les mesures concernant les impdts ont €té spécialement congues pour compenser
la forte incidence de la ponction fiscale sur les revenus privés. On peut en dire autant
de la réduction globale de $24 milliards des impédts sur le revenu des sociétés et des
particuliers, telle que Fa proposée en janvier dernier le Président des Etats-Unis,
a la différence, toutefois, que cette mesure visait 2 compenser également Iincidence
du relévement des cotisations de sécurité sociale,

Ces diverses dispositions se sont traduites par une intensification des dépenses
publiques, 4 partir de la fin de 1977 et au début de 1978, dans certains des pays ot
auparavant leur progression était faible. En Allemagne, en particulier, les investisse-
ments publics ont enfin ptis une otrientation ascendante apportant au secteur des
biens d’équipement un soutien opportun.

Prix et cofits

Le rythme de Pinflation s’est encore réduit an dernier dans la plupart des pays.
La hausse des prix de détail s’était légérement accélérée presque partout au premier
semestre de 1977, sous Peffet principalement du renchérissement des produits alimen-
taires. Depuis lors, un ralentissement s’est cependant produit dans tous les pays a I'ex-
ception du Canada, du Danemark, de la Norvege, de la Suede et de 'Espagne, ainsi
que des Etats-Unis, ou les données mensuelles font netrement apparaitre une nouvelle
accélération. Il est 2 noter que ces derniets pays ont tous connu une dépréciation
importante de leur monnaie Pannée passée. En Italie et au Royaume-Uni, les taux
d’inflation, qui précédemment avaient atteint jusqu’a 25%, ont trés sensiblement
baissé, tout en demeurant assez élevés — particuli¢rement dans le cas de Vltalie. Au
Japon, en Allemagne, en Belgique et aux Pays-Bas, le rythme de hausse des prix a la
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Evolution des prix de détail

Moyennes annuelles Périodes de douze mels s'achevant en
1974 1975 1976 1977 1978
Pays 1965-69 | 1969-73 déc, dec, déc. juin ' déc, avril
en¥s

Etats-Unis . . . . . . .. 3.8 4.9 12,2 7.0 4,8 6,9 6.8 8,57

Canada . .. . ... .. 4,0 4.6 12,5 9.5 5.8 7.8 9,5 8,4
Japan .. . . .0 00 4,9 7.5 22,0 7.7 10,4 8,5 4.8 4,57
Allemagne fédérale . ., ., . 2,2 5.3 5.9 .4 3,9 4,0 3,5 2.9
Frange . . . . . . .. .. 4,0 6,1 15,2 9,6 2.9 to,2 9.0 g,2"
Royaume-Uni . . . . . .. 4,1 8,0 19,2 249 15,1 17,7 12.1 7.9
Balie , . . ... ... .. 2.1 3.6 25,3 11.1 21,8 20,0 14,9 12,51
Autriche . . . . . . ... 3,6 5.7 9.7 6,8 7.2 5.9 4,6 3.9
Belgigque . . . . . . ... 3.4 5.2 16,7 11,0 7.6 7.8 6.3 5.3
Danemark . . . . . . .. G.4 6.4 15,5 9,6 13.1 10,8 12,2 12,2}
Espagne . . . -« « . - . . 4,9 8.4 17,9 14,14 19,8 22,3 26,4 22,00
Finlande . . . . . . . .. 5.0 6,9 16,9 18,1 12,3 14,6 11,2 10,52

Morvége . . . . . . . .. 3.6 7.9 10,5 11,0 8.0 8.7 2.1 8,2
Pays-Bas. . . . . .. .. %1 6,7 10,9 a1 8.5 6,7 5,2 4,6'
Sugde . . ... ... 3.8 6.8 11,8 8.9 9.6 11,9 12,7 12,5
Suisse , . . ... ... 3.4 G.4 7.6 3,4 1,3 1,8 1.1 1.4

" Mars. 2 Févtier,

consommation a enfin été ramené (grice 4 I'appréciation de la monnaie et aprés presque
trois années de faiblesse de I"activité et de chdmage élevé) i des niveaux ne dépassant
guere ceux des années soixante. En Suisse, les prix de détail sont restés pratiquement
stables.

L’évolution des coiits a contribué 2 divers titres au ralentissement généralisé
de Pinflation. En moyenne, les cours des matiéres premiéres se sont stabilisés en
termes de dollars, cependant qu’un nombre appréciable de pays bénéficiaient de
P’avantage supplémentaire d’une appréciation par rapport au dollar de la valeur effec-
tive de leur monnaie. Les revendications salariales se sont encore modérées, tout
en demeurant élevées en valeur absolue. De plus, les entreprises industrielles et com-
merciales ont souvent di accepter une nouvelle compression de leurs marges béné-
ficiaires.

Les couts au comptant des watitres premitres sur les marchés mondiaux, qui
avaient déja rejoint les sommets atteints antérieurement, ont fait un nouveau bond
en avant pendant le premier semestre de 'an dernier. Au mois d’avril 1977, Vindice
de P«Beonomist», calculé en dollars, s’établissait 4 un niveau pratiquement double
de celui du cteux de juin 1975 et dépassait de 40% le chiffre du maximum précédent
enregistré en mai 1974. Erant donné que dans les pays industriels le rétablissement
progressait de fagon hésitante et était loin d’étre complet, cette montée en fleche
de l'indice semblait de mauvais augure. Rétrospectivement, ce mouvement parait
avoir suscité une inquiétude excessive, puisqu’il a été suivi d'une forte chute des
cours des matiéres premiéres, de sorte que, au milien de février 1978, lindice de
I'«Economist» se temait légérement en dessous du niveau qu’il occupait un an au-
patavant. La remontée qu’il a effectuée par la suite traduit essentiellement la déprécia-
tion du dollar EU sur les marchés des changes. De plus, ’examen de ses composantes
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Cours mondiaux des matidres premidres:
indicateur de 'eEconomists»

1871 1974 1975 1876 1977 1978
Postes décembre| mai juin  |décembre| avril |décembre| mi-mal

indices calculés en dollars, 1970 = 100

Produits alimentaires

(boissons comprises) Coe e a5 269 236 336 445 ar4 395
Matiéres premieres industriefles . . 87 235 146 180 195 178 t81
Métaux . . . . . . . . . . . 6 224 1114 123 138 127 123
Fibres textiles . . . . . . . . 107 266 208 276 274 242 258
Indice giobal . . . . . . . . . . at 284 201 277 347 296 310

indice global corrigé de la dépréciation
effective du dollar EL* . _ | | | 21 230 179 264 337 273 280

* Depréciation depuis I'Accord de Washingten du 21 décembre 191,

tévele que les mouvements des prix alimentaires — dus 4 une offre insuffisante de café,
i la rigueur de I'hiver aux Etats-Unis et 4 la sécheresse ayant éprouvé précédemment
I’Eutope — expliquent pour l'essentiel la hausse de I'indice global en 1977. Les cours:
des denrées alimentaites ont aussi joué un role prépondérant dans le fléchissement
ultérieur de Pindice, lorsque la situation de T'offre dans ce secteur s’est notablement
améliorée, en particulier dans la zone tempérée. Les cours des matieres premieres
industrielles ont monté de 8% environ au début de 1977, puis se sont 2 nouveau inscrits
en recul; début 1978, ils ne dépassaient pas leur niveau de fin 1976. En ce qui concerne
la plupart des principaux métaux de base, les stocks des utilisateurs se sont gonflés, et il
se peut que les cours au comptant soient maintenant proches des coiits moyens de
production, voire inférienrs.

L’année écoulée a été également marquée par une certaine détente des ptix
des produits énergétiques (qui ne sont pas inclus dans I'indice des cours des matiéres
premitres). Les pays de POPEP, qui avaient relevé les prix officiels du pétrole brut
de 10% en moyenne en deux étapes, en janvier et en juillet 1977, ont décidé, en décembre
dernier, de les maintenir inchangés jusqu’a nouvel ordre en termes de dollars. L’abon-
dance de I'offre avait méme provoqué, sur le marché libre, une chute des cours de la
plupart des catégories de brut au-dessous de leurs prix affichés.

De ce fait, et en partie également sous I'effet des variations des taux de change,
les prix de gros des matiéres premiéres ou des produits de base ont fortement fléchi,
dans le courant de 1977 et au début de 1978, en Allemagne, en Belgique, en France et
au Japon, tandis que leur progression s’est sensiblement ralentie en Italie et au
Royaume-Uni. Manifestement, dans ces pays, la pression exercée sur les coiits par
les produits importés a cessé d’alimenter Pinflation interne. Aux Etats-Unis, les prix
de gros de treize matieres premiéres industrielles sensibles ont baissé de quelque 6%
entre févtier et septembre, mais ont remonté de 8%2% environ entre ce dernier mois
et mars 1978.

La poussée des salaires a constitué un élément beancoup plus résistant du pro-
cessus inflationniste. A la suite de la hausse foudtoyante entegistrée en 1974, le rythme
d’accroissement des salaires nominaux s’est graduellement ralenti, et la hausse de 1977
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a2 été encore inférieure 4 celle de I'année précédente dans la plupart des pays, 4 part
deux exceptions notables: les Etats-Unis et, fait plus surprenant, P Allemagne. Le tythme
des augmentations s’est toutefois maintenu presque partout, sauf en Suisse, entre
7Y et 12%, tandis qu’en Italie et en Espagne il dépassait encore 20%.

Des hausses de cet ordre de grandeur sont élevées, comparées aux augmen-
tations des prix de détail observées I'an detnier dans presque tous les pays. A vrai dire,
au Japon, en Allemagne, en Italie, en Belgique et aux Pays-Bas, le rythme d"accroisse-
ment des salaires réels a, semble-t-il, recommencé a s’accélérer. Cette évolution s’explique
en partie par la décélération des prix de détail, qui a été plus rapide que ne le pré-
voyalent les conventions collectives. Il n’empéche qu’elle a entravé les efforts
visant 4 abaisser les taux tendanciels d’inflation. En outre, dans la plupart des
pays considérés, les salaires réels avaient connu une vigouteuse progression pendant
la récession et les phases initiales de la reprise. L’augmentation moyenne de 3 4 5%
observée au cours des quatre derniéres années, 3 une époque ou le développement
de la production était trés faible, est siirement responsable dans une certaine mesure
de lextension du chomage. Seuls les Etats-Unis ont enregistré, pendant la récession,
une baisse des salaires réels uniquement due au jeu des forces du marché. Au Royaume-
Uni, les salaires réels ont diminué au cours de chacune des trois derniérés années,
mais ce mouvement a &té imputable essentiellement 4 la politique des revenus suivie
pat les pouvoirs publics en vue de ralentir inflation et de stopper la chute de la livre.
Les réductions de salaires réels survenues I’an passé en Autriche, au Danemark, en
Finlande et en Suéde ont également été attribuables en partie aux efforts énergiques
déployés par les autorités pour introduire une certaine dose de modération dans les
accords de salaires.

Gains nominaux etréels dans I'industrie

Gains nominaux' Bains rédels
Moyanne | Moyenne Moyenne | Mayenne
Pays 1969- | 1973 t274 | 1975 | 1976 | 1277 | 1969-| 1973~ | 1974 | 1975 | 1976 | 1977
73 77 73 77
variations de décembre & décembre, en %

Etats-Unis . 6.7 7.8 8.7 6.8 7.0 7.8 1.4 | —0,1 —3,1\ —0.2 | 2.1 0,9

Canada ., . ., a.5 13,3 16,6 13.4 12.4 10.0 3,4 3,7 3.6 3.6 8,8 0,5

dapon . ., .{ 18,7 15,0 25,6 14,5 11,2 9.3 8,9 3.6 3,0 6,3 0.7 4.3
Allemagne

fedérale . .| 12,6 a.6 16,4 6.5 7.2 9,3 6,2 4.8 9.9 1.0 3.2 5,6

France . . .| 12,3 155 | 20.3 14,8 15,1 12,7 5.3 4,1 4,4 4,7 4,7 2,8

Halle . . . | 18,9 23,8 24,0 20,2 28,7 22,9 9.3 4.9 | —1.0 8,2 5.8 7.0

Royaurne-Uni| 13,0 17,5 | 27.6 20,7 12,3 11,1 3.2 | 02 71| —3.4 | —24 | —0,0

Autriche . . 9.7 10,1 15,3 10.4 7.2 4.4 3,3 3,0 5.1 3.4 0.0 | —0,2

Belgique . .| 14,1 14,9 24.4 16,2 9.5 9,1 8,0 4,3 7.5 4.7 1.8 2.6

Danemark . .( 15.9 14,3 22,0 13,9 11,4 10,2 7.3 3.7 5,6 39 | —t.5 | —1,8

Espagne . .| 18,4 281 31,3 26,5 31,1 21,87 a2 7.2 11,4 10,9 9,4 | —5,02

Finlande . .| 15,4 15,89 24,8 17,2 14,0 8,83 6.8 4.2 6.6 | —0.8 1,6 | —3,8°

Pays-Bas®. .| 14,8 2.5 16,6 13,9 8.0 8,5 5,9 3.8 5.2 3.5 | —0.6 3.9

Suéde, . . .| 10,3 13,0 13,7 18,7 1.0 8,9 2.8 2,1 1.9 9,0 1.3 | —3.4

Sulsse . . . 8,8 5.6 13.0 7.7 f.6 2.1 1.0 2,2 5.0 4,2 0.3 1.0

1 Gains mensuels, hebdomadaires ou horaires, saut pour les chiffres en italique qui se référent a des taux de salaires.
2 Octohre. ? Septembre. ;
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L’an derniet, en raison de la morosité de activité économique, les marges béné-
ficiaires se sont amenuisées dans nombte de pays, par suite de la forte hausse des colts
unitaires de main-d’ceuvre, d'une part, et de I"accroissement beaucoup plus faible des
prix des produits industriels, d’autre part. Les charges salariales par unité produite se
sont a nouveau alourdies au Japon et en Allemagne, et leur progresston s’est accélérée
dans Ia plupart des autres grands pays industrialisés. Le rythme de hausse des prix de gros
ou 4 la production des produits manufacturés s’est en revanche sensiblement ralenti
presque pattout. Au Japon, en Allemagne, en France, en Belgique et aux Pays-Bas, lenr
augmentation en 1977 a oscillé dans 'ensemble entre (0 et 3%:% et est restée nettement
inféricure 4 celle des prix de détail. Seuls le Canada et le Royaume-Uni font exception
a la regle, puisque la hausse des colts unitaires de main-d’ceuvre y a marqué une
décélération et que la part des bénéfices s’est élargie, les prix des produits industriels
continuant de monter assez rapidement. Aux Etats-Unis, les prix des produits indus-
triels ont augmenté au méme rythme que les charges salariales par unité produite,
ce qui a permis de maintenir 'amélioration réalisée par les bénéfices unitaires en 1976,

Emploi et chémage

Au printemps de 1977, les taux de chémage, bien qu’ayant reculé en Allemagne
et aux Etats-Unis juste en degd des maximums notés pendant la récession, demeurajent
partout trés élevés par comparaison avec les années antérieures de l'aprés-guerre.
Au cours de Pannée passée, le pourcentage des sans-emploi s’est encore réduit anx
Etats-Unis, mais n’a guére varié€ en Allemagne er au Japon tandis que, dans beaucoup
d’autres pays, le chémage atteignait 4 "automne des niveaux dépassant méme ceux
qui avaient été enregistrés en 1975 et en 1976. Dans certains cas, il a un peu régressé
depuis lots, mais devrait, selon les perspectives d’évolution de la production, rester trés
élevé en Europe pendant un certain temps.

Les différences constatées 'an detnier dans I’évolution du chémage sont d’autant
plus frappantes si I'on considére qu’aux Etats-Unis la population active civile s’est

Taux de chdmage’

1057-73

Taux annuel 1976 1976 1977 1978

Pays maximum ‘ moyen décembre | décembre uin décembre avril

' en %4

Etats-Unis . . . . . . . 6,8 5,0 8.3 7,8 7.1 8.4 6,0

Canada. . . . .. ... ) T 5.5 7.0 7.5 8,0 8.5 8,62

dJapon ... ... .. 1,5 1,1 24 1,8 2.1 2.1 2,12
Allemagne fédérale . . 3,5 1,4 4,9 4,4 4,6 4,5 4.4
France , ., . . . . . . . .2'2 1.6 4,2 4,3 5,3 4,8 4.9
Royaume-Uni . . . . . . 3,8 2,2 5,0 5.6 57 6,0 5,8
ltalie? . . . ... ... 8,2 4.0 35 6.8 7.7 7.1 .

Belgique . . . . . . .. 6,3 3.7 8.7 9,8 9,2 11,0 10,82
Pays-Bas. . . .. ... 2,7 1,5 .5 5,2 5.4 5,1 5.1
Sudgde . . ... .. .. 25 1.7 1.8 1.5 1.5 1,8 2,1
Suisse . . ... .. 0,0 Q.0 0.9 0,6 0,3 0,4 0,3

* Exprimés en pourcentage de la population active civile {en Belgique, populaticn active assurée). Séries dédsalsonna-
listes sauf pour la Belgique, I'talie, Ja Sudde et la Suisse, 2 Mars. 3 Nouvelles sérigs 3 partir de décembre 1976.
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accrue en moyenne de 2'2% par an, alors que la main-d’ceuvre a tendu 3 se
stabiliser ou 4 fléchir dans maints pays d’Europe du Nord. Aux Etats-Unis, le niveau
de I'emploi a enregistré un accroissement record de 4%2% durant 'année passée,
alors qu’en Allemagne, en France, au Royaume-Uni et en Suéde, il est resté station-
naire ou a baissé,

Dans les pays industriels, il est certain que le chdmage tient i la fois 4 des facteurs
structurels et conjoncturels. Ces dernieres années, la composition de la population
active ’est modifiée (avec en particulier un élargissement de la proportion des femmes
et des jeunes) et les indemnités de chomage ont augmenté. En méme temps, les négo-
ciations salatiales et les politiques des revenus ont entrainé un rétrécissement des
écarts de salaires, et les possibilités d’emploi ont diminué dans certaines industries
traditionnelles ou dans des régions d’industrialisation ancienne.

Il semble plus que probable que laccroissement du chémage en Europe soit
dii en partie aux efforts de rationalisation déployés par les employeurs devant la forte
hausse des salaites réels. Les baisses effectives de Pemploi dans le secteur industriel
constituent un trait nouveau de la période de reprise dans nombre de pays européens,
et il est clair que des actions ont été tentées ¢a et 1a pour économiser de la main-d’ceuvre,
méme dans des activités tertiaires comme la banque et les services publics.

L’entrée en jen de ces facteurs se reflete dans Ia relation inhabituelle entre
I’évolution du produit national brut et celle de 'emploi total. On peut admettre que
le rapport entre ces deux grandeurs permet de mesuter approximativement la pro-
ductivité de la main-d’ceuvre dans Pensemble de Péconomie, L'évolution cyclique de
la productivité¢ aux Etats-Unis a été conforme au schéma habituel: recul pendant
la récession, amélioration se ralentissant progressivement durant la reprise bien que,
sur I'ensemble de la période 1973-77, la production ait tout juste augmenté au méme
rythme que la population active. Au Japon et au Canada, le ralentissement de ’expan-
ston observé pendant cette période s’est traduit par une diminution tant du taux de
progression de 'emploi que de celui de la productivité de la main-d’euvre. En
Allemagne, en France et au Royaume-Uni, par contre, la productivité globale de la

Emploi et productivité de la main-d’euvre

Emploi civil Productivité de la main-d'csuvre’
1969—| 1973- 1969~ t9T3=
p 3 a 3 k] 3 773
ays 7az 772 19752 | 19767 | 1877 732 772 1975 | 18767 | 19
variations, en %
Etats-Unls . . . . . . . 2.0 1.8 ({ —0,4 3.3 4,4 1,5 0,2 2.9 1.4 L2
Japon . . . . . . L 1.0 0.4 0.4 1.0 1,3 8,1 2,6 3 4.1 a.8
Allemagne fédérale ., , . 0,3 | —-1,7 | —2,8 0,0 | —0.8 4.1 3,2 4.5 4.8 249
France . . . . ., . . . t.t | —0,1 | —1.7 a.8 0.0 4.5 2,9 4.7 3,4 2.4
Royaume-Unl . . . . . . 6.2 | =01 | —1,0 | —0,2 0.1 3,4 c,0 | —1,% 4.1 | 0,7
Halie . . . . . . . . . |—01 1,5 0,3 1.0 Q.7 4.3 0,5 o.3 5,0 | —2.1
Canada . . . . . . . ., 3.0 2,6 2,4 1,2 2,6 2,6 0.4 0.2 2.3 1.4
Sudde . . ., . . . . a.7 1.4 2.1 0.3 0.1 22 | —~0.4 | —06 2,2 | ~2,9
' Evolution du produit national brut en volume par travaifleur civil pourve d'un emptoi. 2 Moyennes annuelles,

7 Du gquatriz2me trimestre au qualriéme trimestre,
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main-d’ceuvre s’est accrue plus vite que le produit national brut durant la phase ascen-
dante de la reprise et tout au long de la période 1973-77, avec pour corollaire une baisse
de I'emploi global. L’évolution semble avoir été 4 peu prés la méme en Belgique et
aux Pays-Bas, En Allemagne, et dans une moindre mesure en France, amélioration
de la productivité de la main-d’euvre ces derniéres années, compte tenu des faibles
progres de la production, a été assez prononcée par rapport aux résultats antérieurs.
Au Royaume-Uni, en Italie, en Suede et au Canada, la productivité s’est accrue trés
lentement ou a baissé entre 1973 et 1977. Si cette évolution reflete dans une certaine
mesure des divergences cycliques entre les pays, ¢lle est également due, en partie
du moins, 4 I'incidence des mesures sociales destinées 4 encourager la thésaurisation
de main-d’ceuvre et 4 modérer la vive progression du nombre des chomeurs recensés
qu’auraient pu engendrer les tentatives visant 4 rétablir la rentabilité dans I'industrie.

Politiques monétaires et marchés monéraires

La conduite de la politique monétaire a été assujettic I'an passé 4 un certain
nombre de contraintes qui, suivant la position et le point de vue des autorités respon-
sables, refléraient la nécessité de modérer linflation ou étaieat dictées par des con-
sidérations externes. Dans tous les grands pays excepté au Japon, et dans un certain
nombre d’économies de moindre importance, les autorités monétaires ont donné
4 ces contraintes une expression officielle, en prenant engagement de maintenir
les taux d’accroissement des agrégats monétaires aux alentouts des limites ou normes
publiées. Ces politiques étaient en général nettement orientées 4 moyen terme: il
s"agissait de maintenir P'expansion monétaire sur une pente modérée .ot régulitre,
en vue de stabiliser puis de réduire progressivement les anticipations inflationnistes.

Dans ces conditions, les autorités n'avaient guere les coudées franches pour
infléchir leur politique monétaire dans un sens expansionniste. Les normes monétaires
n’ont été que légerement révisées en baisse, voire laissées telles quelles, lorsque la pro-
duction est venue i fléchir ou que le ralentissement de 'inflation a été supérieur 4 ce que
'on escomptait. Au fil des mois cependant, on §’est accommodé dans maints pays, du
moins pendant certaines périodes, de taux d’accroissement monétaite excédant considé-
rablement les limites qu’impliquaient les objectifs officiels. I.e compromis choisi dans les
divers pays a dii étre reconsidéré & la lumiére d’événements inattendus survenus sur les
marchés des changes. Cest ainsi que le Royaume-Uni puis, par suite de I'affaiblisse-
ment général du dollar, le Japon, I’Allemagne et la Suisse se sont trouvés placés devant
un dilemme. La France, la Belgique et les Pays-Bas ont di corriger leur politique
moenétaire afin de soutenir leur monnaje, mais pour de couttes périodes seulement.

Aux Etats-Unis, expansion monétaire s’est accélérée au printemps et en été,
et les taux d’intérét 4 court terme ont commencé 4 se tendre; on peut se demander
si cette évolution était due 4 la non-observation des objectifs ou au fait qu’on a essayé
de les respecter de fagon trop stricte. En réalité, la Réserve fédérale a opté pour une
solution de compromis en contenant la hausse des fonds fédéraux, tout en autorisant
dans une certaine mesure un rythme d’expansion monétaire dépassant la limite supérieure
des objectifs de croissance. Le taux d’escompte des banques de Réserve fédérale,
gui avait déja été relevé de 5% 4 6% entre aoft et octobre, a éié porté 4 6%2% en
janvier 1978, a Peffet d’enrayer la chute du dollar sur les marchés des changes. Par
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Agrégats monétaires et de crédit: objectifs et taux d'expansion

Expansion monélaire ou du crédd,
Expapsion moayennes trimestrielles
Agrégat Objecttf monéctlaire Ohbjectif en taux annuels
pour ou du pour
Pays “‘%’Lé(‘f;“’ 1977 crédit 1978 1977 1978
crédit en 1877 Ter ] 26 | 3¢ | 48 fer
trim, | trim. | trim. | trim, trim.
en %

Etats-Unis. . . L0 k-6 7.8 4 - 6l 7.1 8,3 a.3 7.4 5,1
M, 7 -10 - X-) 8%- 9 11,3 9.3 | 10,3 8.z 6.6

[\ Bli-11% 11.7 Ti-10 12,8 10.6 12,5 11,0

Allemagne Monnaije de

fédérate . . . | bangue centrale | 8 2.0 8 7.9 65128 | 11,5 { 145
M, 11,4 7.3 | 12,8 | 10,0 | 25,0
My T 1 6.8 14,8 12,8 7.6

France . . . . M; 105 5.2 14,2 7.5

Mz 123 13.9 t2 14,4 8.9 15,8 12,7
Royaume-Uni. . M. 9,2 | 2.4 | 25,0 | 27,8 | 23,6
Mz en sterling 9-13 16,3 8-12 —4.3 1124 | 11,2 | 15,2 | 24,8
£CI2 1994 11,3 13 —0.8 7.7 | —0,1 7.4 29,1
Canada . . . . M, B8-12 9,2 T-11 8,5 1.1 11,0 13,6 5.8
M2 13,0 | 14,1 9,4 | 10,8 8.9
Suisse . . . . M; 5 5,4 5 9.0 0.1 2.9 8.0 36,8
M 2.0 10.4 2,6 6,2 5.4

Halie . . . . . M, 24,2 19,1 20,3 19,9

M: 24,4 17.4 ig8 | 22,6

Crédit total 15 17.8 ‘ 17.0 | 20.0 16,5 17,3

1 Pourles Etats-Unis, du quatriéme trimestre au guatriéme frimestre; pour I' Allemagne ef la Suisse, moyennes annuelles;
pour la France &t I'italie, de décembre a décembre; pour le Royaume-Uni, périedes de 12 mois se terminant en avril 1978
et an avril 1979; pour le Canada, de février-avril 1976 4 juin 1977 et péricde commengant en juin 1877, Pour la France,
I'Halie et, en ce gui concerne I'expansion du crédit interne, le Royaume-Uni, les abjectifs indiqués correspondent aux
limites supérieures, 2 La croissance limite et la croissance effeciive du crédit interne au cours de la périade con-
sidérée sont exprimées en % de Ma en stecling au début de {a périede, :

la suite, la croissance de la masse monétaire au sens étroit s’est sensiblement ralentie,
mais en avril elle s’est de nouveau accélérée. En mai, les taux d’escompte ont été
pottés & 7%. Les objectifs 4 moyen terme de 'expansion monétaire n’ont guere subi
de modifications en cours d’année; la limite inférieure des fourchettes a été Jégérement
corrigée en baisse et la limite supérieure abaissée d’un point et d’un point et demi
respectivement pour M, et M,.

En _Allemagne fédéirale, Pexpansion monétaire a commencé a s'accélérer a partir
de juin, mais les autorités n’ont pas recouru a des actions restrictives, en raison de
la stagnation de Pactivité économique interne et de la vigueur du deutsche mark.
De fait, au cours de la période juillet-septembre, le taux des avances sur titres a été
réduit, le colt des facilités de refinancement allégé et les conditions d’octroi de ces
derniéres assouplies; en outre, des liquidités abondantes ont été mises 4 la disposition
des banques par la réduction des coefficients de téserves obligatoires et un élargisse-
ment des contingents de réescompte. En décembre, le taux d’escompte et celui des
avances sur titres ont été abaissés; d’autre part, en relevant les coefficients des réserves
obligatoires appliqués aux engagements des banques a4 I’égard des non-résidents et
en offrant des titres de stérilisation, les autorités n’ont neutralisé qu’en partie la liquidité
bancaire supplémentaire résultant des interventions officielles sur le marché des
changes. Etant donné la modicité du taux d’expansion enregistré au début de I'année,
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Paccroissement de la monnaie de banque centrale n’a que légérement dépassé, en
moyenne annuelle, Pabjectif officiel. Si P'on considére toutefois la variation du quatriéme
trimestre de 1976 au quatriéme trimestre de 1977, Paugmentation s’établit en 1977
2 9,6%, contre 6 a 7% escomptés au début de 'année. Pour 1978 I'objectif, qui est
davantage lié au développement du potentiel productif qu’aux perspectives d’évolu-
tion de la production effective, a été fixé 4 8% (en moyenne annuelle), comme en 1977.
II a été indiqué que cette progression serait compatible, grosso modo, avec une expan-
sion de 5 4 7% entre le quatriéme trimestre de 1977 et le quatriéme trimestre de 1978,
Au début de 1978, P'accroissement effectif était fort rapide, mais son rythme s’est
de nouveau ralenti au printemps.

Au Japon, devant la faiblesse de la reprise économique interne et la pression
a la hausse sur le yen, le taux d’escompte officiel a été ramené de 62 4 3'2%, en trois
étapes, entre mars 1977 et mars 1978 ces mesures ont été suivies de I’abaissement d’un
large éventail de taux réglementés. A partir du mois de juin, la Banque du Japon a géré
le systétme d’encadrement des crédits appliqué aux banques commerciales de fagon
suffisamment souple pour permertre aux banques de réaliser la quasi-totalité de leurs
ptoptes programmes de préts. Les coefficients des réserves obligatoires des banques
commerciales ont été abaissés en octobre. (En mars 1978, les réserves obligatoires
assises sur Paccroissement des dépots en yens de non-résidents ont été portées de

50 & 100%.)

Au Royaume-Uni, la situation monétaire s’est profondément modifiée I'an passé,
© en raison du retour prononcé de la confiance dans la livre sterling et d'une forte con-
traction du financement monétaire du secteut public. Du fait des entrées massives
de fonds provenant de I'étranger et du volume considérable d’achats nets de devises
par les autorités, les taux d’intérét ont fortement baissé. En méme temps, le taux de
Pexpansion du crédit interne est resté faible et s’est situé nettement en dessous du
plafond établi en accord avec le FMI, tandis que la masse monétaire en sterling au
sens large, qui avait fléchi au premier trimestre, entrait dans une phase d’expansion
tapide. Devant les difficultés que posait la poursuite simultanée d’objectifs moné-
taires et de taux de change, les autorités ont accordé la priorité aux premiers et décidé,
en octobre, de laisser la livre flotter librement. Le taux minimum d’avances était
revenu de 14%4 4 5% entre janvier et octobre. Vers le miliev de mai 1978, cependant,
vu que I'expansion monétaire dépassait I’objectif et que la situation extérieure était
moins favorable, ce taux a été porté a 9%.

En Itqlie, pour faire respecter les limites d’expansion du crédit global convenues
avec le FMI et la CEE, les autorités ont ptincipalement recouru au plafonnement
de Paccroissement du crédit bancaire a 'économie et & des mesures limitant les besoins
de financement du secteur public. En outre, pour préserver lattrait des taux d’intérét
internes par rapport a I'étranger, elles se sont efforcées de maintenir ces derniers a
un niveau tenant compte des différences dans les anticipations inflationnistes;
le taux officiel d’escompte a toutefois été ramené de 15 4 11%2% entre juin et aodt.
En réalité, Iaffaiblissement conjoncturel a été plus prononcé que prévu et la situation
externe s’est notablement améliorée; comme, malgré tout, la hausse des dépenses
publiques n’était toujours pas contenue de maniére efficace, I'accroissement du volume
total du crédit d’origine bancaire et non bancaire s’est élevé a Lit 35.700 milliards
en 1977, alors que I'objectif initial était de Lit 30.600 milliards.
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En France, ot les sujets de préoccupation essentiels demeuraient la fragilité
de la situation externe et la persistance d'un rythme d’inflation assez élevé, les autorités
ont assujetti Pexpansion du crédit bancaire 2 des normes qui devaient étre compatibles
avec Pobjectif officiel d’expansion maximum de M,. En fait, pour 1978, les pouvoits
publics ont légérement réduit les possibilités d’accroissement de certaines catégories
de concours non soumises aux normes. De janvier a septembre 1977, ¢lles ont laissé
diminuer progressivement le loyer de I’argent 4 court terme, et la Banque de France
a abaissé son taux d’escompte de 102 4 9Y2% en aoilt. Pendant un cettain temps,
a la fin de 1977 et au début de 1978, 1z conduite du marché monétaite a été axée sur
la défense du franc. Les autorités ont encouragé une forte élévation des taux d’intérét
i court terme, et la Banque de France a suspendu certaines de ses interventions sur
le marché monétaire. Comme les pressions se sont cependant relichées par la suite,
le dispositif de défense monétaire a pu étre assoupli.

En Belgique et aux Pays-Bas, la situation sutr le marché monétaire en 1977 a été
la plupart du temps détendue, et les taux d’escompte ont été abaissés an printemps et
en été. Plus tard dans 'année, le franc belge et le florin ont été soumis 2 des pressions
au sein du systéme européen de flottement concerté, par suite de 'appréciation du
deutsche mark par rapport au dollar. Les autorités ont notamment relevé les taux
d’escompte et favorisé un resserrement de la liquidité bancaire. Cette nécessité de
recourir 4 des mesures de restriction sévéres n’a toutefois été que de courte durée,
Ainsi en Belgique, le taux d’escompte, qui avait été porté de 6 4 9% en décembre 1977,
a été ramené 3 52% 2 la fin de mars 1978, En Sudde et au Danemark, la politique moné-
taire a surtout visé ’an passé a protéger les positions extérieures (bien que ces deux pays
aient dévalué leur monnaie). Les entrées de fonds privés en provenance de I'étranger
ont été encouragées principalement par un reléevement des taux d’intérét et le pla-
fonnement du crédit.

Evolution des agrégats monétaires

Si Pon considére un vaste éventail de pays, on constate que la croissance des
agrégats monétaires s’est faite 'année derniére 2 un rythme relativement modéré,
du moins par rapport 4 I'évolution notée au début des années soixante-dix. En méme
temps, les écarts entre les taux d’expansion monétaire dans les pays industrialisés se
sont généralement rétrécis. Cette sitvation s’explique surtout par la décélération
des taux de croissance monétaire dans les économies qui sont parvenues i réduire
le rythme d’inflation élevé enregistré précédemment. L’expansion monétaire en Italie
s’est poursuivie 4 une allure assez rapide I'an passé, 'accroissement ayant été cepen-
dant inférieur 3 celui des revenus nominaux. Au Rovaume-Uni, M; a connu une trés
vive progression, mais, paradoxalement, ce mouvement a été di en grande partie au
ralentissement de 'inflation et au recul subséquent des taux d’intérét dont Pampleur
a réduit Pattrait de la conversion de créances liquides en actifs rémunérés. Dans un
certain nombre d’autres pays, semblable accélération, généralement temporaire,
s’est produite au cours des derniéres années. Aux Pays-Bas, aprés I'expansion fou-
drovante de 1976, 'accroissement de M, a été nettement freiné I'an passé, par suite
du plafonnement imposé 4 la croissance du crédit bancaire financé par la création
monétaire. Par suite de la décélération notée an Japon, les taux d’expansion de M,
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ont été ramenés 4 des niveaux étonnamment faibles par rapport 4 ceux des années
précédentes.

Parmi les pays qui se sont clairement engagés dans la voie de la stabilisation
des taux de croissance des agrégats - il s’agit d’ailleurs de pays qui ont connu pendant
plusieurs années des taux relativement modérés d’expansion monétaire — certains
ont cependant éprouvé quelques difficultés pour y parvenir. Dans la plupart des cas,
Pexpansion monétaire, calculée pour I'ensemble de la période couverte par Pobjectif
et sur la base définie lors de la publication de cet agrégat, est restée assez proche des
limites fixées. Sur des périodes plus courtes, le rythme de la croissance monétaire
a néanmoins entegistré des fluctuations assez amples, dépassant parfois plusieurs
mois durant les limites quimpliquaient les normes.

Ce phénomeéne s’explique évidemment par lattitude des autorités nationales,
qui ont parfois accordé la priorité absolue 4 la stabilisation des taux d’intérét ou des
taux de change. 11 est également dii, semble-t-il, aux modifications intervenues dans
les rapports de substitution entre les créances monétaires et les autres actifs non compris
dans les agrégats retenus. Aux Etats-Unis, 'accélération de la croissance de M, patait
avoit reflété en pattie le ralentissement du rythme de remplacement des dépots 4 vue
par de nouvelles catégories d’instruments négociables. A la fin de 1977, par contre,
un freinage de Paccroissement des dépdts a terme des entreprises et des dépdts d’épasgne,
provoqué par la concurrence d’autres placements mieux rémunérés, a contribué 2
modérer ’expansion des agrégats de définition plus large, et cela bien que les banques
aient simultanément émis en grandes quantités des certificats de dépét de montant
élevé qui ne sont comptis ni dans M, ni dans My. En Allemagne, le déblocage d’im-
portants montants de dépéts du secteur des ménages (DM 7 milliards en janvier et
DM 15 milliatds en juillet), qui avaient été précédemment immobilisés dans des
instruments d’épargne non monétaires, semble avoir concoury, I'an passé, a accéléra-
tion de M, et 4 Paugmentation inhabituellement faible des engagements non moné-
taires des banques. Au Royaume-Uni, les variations en cours d’année des taux d’ex-
pansion de M, en sterling semblent avoir été influencées dans une forte mesure par
les modifications de I'attrait relatif de deux instruments non compris dans cet agrégat:
les bons des Caisses nationales d’épargne et les dépots aupres des sociétés de crédit im-
mobilier. De tels facteurs permettent de mieux comprendre les difficultés éprouvées
par les autorités monétaires pour maitriser étroitement la croissance a trés coutt terme
de certains agrégats monétaires et les raisons pour lesquelles il peut étre parfois contre-
indiqué de s’engager dans cette voie.

Les emprunts bancaires du secteur public n’ont pas stimulé de maniére pré-
pondérante 'expansion monétaire I'année derni¢re. Aprés étre déja tombés en 1976
au-dessous des niveaux records notés en 1975, année de récession, ils se sont encore
contractés 'an passé aux Etats-Unis, en Allemagne, au Japon et en France. Ce recul
refléte 4 des degrés divers la modicité ou la compression des déficits du secteur public
(sauf au Japon), 'accueil favorable téservé aux ventes de titres d’Etat en dehors du
systéme bancaire et, dans quelques cas, les efforts entrepris délibérément pour limiter
le financement monétaire. En France, en particulier, les autorités se sont clairement
prononcées pour un objectif visant 4 éviter tout accroissement net du financement
monétaire du Trésor sur I'ensemble de 'année. Tant aux Pays-Bas qu'au Royaume-Uni,
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Variations de la masse monétaire et contributions de ses contreparties
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“ Pour la France, uniqguement la Banque de France;
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le secteur public a en fait, 'an passé, réduit son endettement a I’égard des banques,
alors qu’en Belgique et en Italie il a continué de recourir assez massivement a leurs
concours.

Les divergences observées dans I’évolution du crédit bancaire au secteur privé
traduisent assez fidelement le déphasage conjoncturel des divers pays ainsi que la
disparité des taux d’inflation. Aux Etats-Unis, par suite de la forte reprise des avances
aux entteprises et du développement sensible des crédits immobiliers et des préts
a la consommation, le montant global des préts des banques a connu une vive ascen-
sion. Au Japon, en revanche, le taux d’expansion des crédits bancaires (9,5% 1’an
dernier) n’a jamais été ausst faible depuis plus de vingt ans. Compte tenu du manque
de ressort de Pactivité économique, le crédit bancaire au secteur privé s’est développé,
'an passé, 4 un rythme assez rapide en Allemagne, en France, en Belgique et aux
Pays-Bas. Cependant cette progression a surtout porté, particulitrement en Allemagne,
sur les concours 2 moyen ¢t a long terme, dont une partie considérable a servi a financer
le secteur du logement et la consommation. Dans quelques autres pays, on constate
également que les préts au secteur des ménages se sont intensifiés davantage que les
crédits aux entreprises. En Ttalie et au Royaume-Uni, le crédit bancaire an secteur privé
s’est contenté de suivre 4 peu prés le méme rythme que les prix de détail: I'améliora-
tion de la balance des paiements, et notamment le dénouement des opérations de
termaillage, a contribué & y modérer la demande de crédit.

L’expansion des préts bancaites a été plafonnée en 1977 et au début de 1978
en Italie, en France, aux Pays-Bas, en Autriche, au Danemark et au Japon. Hotmis
ce dernier pays, le dispositif mis en place parait avoir exercé partout un effet restrictif.
Cest ainsi qu’en Italie les taux d’intérét appliqués aux concours des banques sont
demeurés assez élevés par rapport a ceux des instruments du marché monétaire,
cependant qu’en France 'expansion des crédits non encadrés a été, avec 35% en 1977,
largement supéricure a celle (8%) des crédits soumis au plafonnement. Les banques
néerlandaises ont été autorisées 4 développer les préts hors plafond au secteur privé
par le biais des fonds collectés sur le marché des capitaux; elles ont du reste largement
recouru & cette facilité.

Les enttées de fonds étrangers peuvent évidemment exercer sur la croissance
monétaire ou sur I'expansion du crédit interne, voire sur les deux a la fois, une in-
fluence directe ainsi quun effet indirect en agissant sur la liquidité des banques.
La contrepartic externe de I’expansion monétaire indiquée dans le graphique, qui
reflete pour la plupart des pays les modifications de la position de P'ensemble du
systéme bancaite 4 I'égard de Détranger, fait apparaitre seulement les influences
directes. Elle n’indique que trés partiellement le réle important qu’ont joué I'an passé
dans lexpansion monétaire les achats officiels de devises étrangeres en Italie, au
Royaume-Uni et en Allemagne, du fait que dans chaque cas la position externe des
banques s’est détériorée. De surcroit, il n’est pas toujours possible d’ajuster ces chiffres
en fonction des modtfications intervenues dans ’évaluation des avoirs nets surl’étranger.
En Allemagne, I'accroissement net des avoirs extérieurs du systéme bancaire a contri-
bué pour un sixieéme A I'expansion de la masse monétaire au sens large pendant le
dernier trimestre de 1977. En Belgique, en revanche, les facteurs externes ont exercé
un effet testrictif sur I’expansion monétaire, en raison des efforts entrepris par les
autorités pour stabiliser le taux de change du franc au sein du «serpent ». Aux Etats-Unis,
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la composante extérieure révéle la progression des engagements contractés par ce pays
'an passé a I'égard de détenteurs officiels étrangers — la contrepartie ayant ptis essen-
ticllement la forme de crédits au secteur public.

Financement du secteur public

Les besoins de financement du secteur public et des administrations centrales
- qui comprennent les emprunts effectués aux fins de préts — ont diminué trés sensible-
ment au cours des deux derniéres années en Allemagne, aux Etats-Unis, en France et
au Royaume-Uni. Une réduction a également été enregistrée an passé aux Pays-Bas.
En Belgique, en Italie et au Japon, toutefois, les besoins de Pespece se sont encore
accrus en valeur absolue, méme si parfois ils ont quelque peu fléchi par rapport au
produit national brut.

La réduction des besoins financiers du secteur public, opérée le plus souvent
i leffet de limiter e recours au financement monétaire, constituait ["an dernier un .

Financement du secteur public'

T Alle- Etats- |
magne |Belgique als France | Italie dapon |Pays-Bas Royaume-
Rubriques Années) [sdérale Unis Uni
en % du preduit national brut
Besgin de financemeant
du secteur public?. .| 1975 6.6 6,2 6,6 3.4 t8,6% 7.1% 4,8 10,15
1976 4,5 6.6 39, 2,0 13,0° 10,2* 4.7 7.6%
1977 3,2 7,0 3,2 2,4 12,17 9,44 3,7 4,18
Besoln de financement
de I'administration
centrale . . . . . . 1975 6,3* 5,7 5.9 3,0 11,87 2.8 a1 8,0t
1976 4,45 5.9 4,0 1,1 9,57 4.8 3,6 5,5
1877 2,7 6.5 3,7 1,2 9,97 4,7 3.0 3,28
couvert par;
la bangque cenlrale . .| 1975 0.6 0.0 0.6 1,4 7.7 . 0,0
1976 0.3 0,8 0,7 0,7 6,9 . 0,4
977 0.0 o6 0.4 - 1,0 |— 20 . 0,1 2,3
0,0
les bangues . . . . . 1978 4,3 1,3 1,7 L) 0,5 2,1 1,0 1.4
1976 2.8 1,4 0.8 —-03 {(—0,)5 3,7 0,6
1977 2,0 0,6 - Q,1 06 |- 80 3,0 Q.4
d'avfres sources
nationales . . . . - 1975 1,1 4,4 3.1 3,4 21 55
: 1976 0.7 3,7 2.0 : 3,1 2,7 4,5
1977 Q.7 5.4 1,7 0.8 3,9 o.7 2.6 6,8
des sources 0,7 1.1
étrangéres . . . . . 1975 0,3 0,0 0,5* 1,6 0.0 1,7 Q0,0 Q,2*
1276 0,6 0,0 0,5° 0,0 — 1 1,00
1977 0.0 -0, . 1,7 0,0 — 0.1 —5,0°

1 Varlations nettes des emprunts et des encaisses, compte tenu des emprunts effectués aux fins de préts, Chiffres
établis en partie sur a base d'estimations de la BRI, 2 Administration centrale, collectivités locales et caisses de
sécurité sociale, sur la base des réglements, 3 Selon lg définition retenue dans la lettre d'intention au FMI; com-

rend les besains d'emprunt de certaines entreéprises publiques, 4 Montant net des émissions d'obligations du
g’résor (& moyen et & long terme} et des collectivités locales; comprend &galement les émissions d'oblipations assorties
de la garantie de I'Etat et les placements privés d oblipations par des organismes olficiels (dquivalant pour I'ensemble

a 1% du PNB en 1977). & Comprend les besoins d'emprunt des entreprises publigues, Squivalant a environ 1,1%
du PHB en 1977. % Ensembie des collectivités publiques sauf la sécurilé sociale, 7 Ensemble des administra-
tians publiques. &Y compris les préts de administration centrale aux entreprises publigues (dguivalant & environ

0,3% du PMNB en 1977}, 2 Y cornpris les accroissements (—) des aveirs officiels de change.
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objectif explicite de la politique économique d’un certain nombre de pays. Tant en
Italte qu’an Royaume-Uni, en patticulier, les autorités s’étaient engagées, dans le cadre
de programmes de redressement de leurs paiements extérieurs, 4 maintenir le finance-
ment du secteur public dans certaines limites quantitatives. Les résultats obtenus par
ces deux pays dans la réalisation de leurs objectifs ont été assez différents. Au Royaume-
Uni, les besoins d’emprunt de Pensemble du secteur public (y compris ceux des entre-
prises publiques) se sont élevés, selon les estimations, 4 £5,7 milliards pour Pexercice
se terminant en mars 1978; ce chiffre, qui équivaut 4 4,6% du produit national brut,
teste bien en dega de la limite de £8,7 milliards convenue antérieurement avec le FMI.
En Italie, par contre, le déficit du secteur public en 1977 a atteint Lit 17.000 milliards,
alors qu’il ne devait pas dépasser Lit 13.100 milliards aux termes des engagements
ptis sur le plan international; quant aux besoins d’emprunt de I'ensemble du secteur
public, plafonnés a Lit 16.450 milliards, ils se sont en fait élevés a Lit 21.000 milliards.
Dans d’autres pays, les besoins d’emprunt en 1977 se sont souvent révélés inférieurs
aux prévisions, mais tout porte a croire qu’ils augmenteront cette année, en raison
de Padoption de politiques budgétaires plus expansionnistes.

Dans la plupart des pays, 4 ’exception principalement de I’Italie, une grande
partie des besoins de financement de I'administration centrale a pu étre satisfaite
'an passé par un recours 4 des moyens non monétaires. Comme en général le secteur
des entreprises n’a recouru que faiblement aux marchés des obligations, des quantités
élevées de titres d’Etat ont pu étre placées auprés de la clientéle non bancaire 2 des
taux d'intérét stables ou en baisse. Au Royaume-Uni, le fléchissement prononcé du rende-
ment des obligations, au fur et 4 mesure que linflation reculait, a créé des conditions
particuli¢rement favorables a4 la vente de titres du Trésor. Pour tenter de réduire
Tampleur des fluctuations du montant net des placements de fonds d’Etat — probléeme
classique encore amplifié par la sensibilité accrue du marché a la situation monétaire —
le gouvernement a émis un nouveau type de titres permettant aux souscripteuts de
se libérer en plusieurs versements. En France, Pémission d’un grand emprunt d’Etat
a ét¢ fort bien accueillie, et le public a absorbé de grandes quantités de bons du Trésor.
Les cessions de titres d’Etat au secteur non bancaire ont été également trés substan-
ticlles en Belgique, aux Pays-Bas, au Japon et aux Etats-Unis. Au Japon et au
Royaume-Uni, les organismes financiers du secteur non bancaite ont absorbé 1a majeure
partie des titres placés en dehots du systéme bancaite; dans certains pays, des achats
importants ont toutefois été effectués par des particuliers ou des entreptises non
financiéres qui accumulaient des liquidités en raison de la faiblesse petsistante de
Pinvestissement privé. Aux Etats-Unis, les Etats et les collectivités locales, dont 1a
" situation financiére était devenue fortement excédentaire, se sont pottés acquéreurs,
Pannée derniere, de quelque 30% du contingent total de titres émis sur le marché par
le Trésor fédéral. En Allemagne, les investisseurs autres que les banques ont acheté
des quantités relativement limitées de titres d’Etat; la faiblesse de 1’écart entre les taux
des instruments 4 court terme et les taux de rendement du marché des capitaux ne
permettait plus d’espérer de nouvelles baisses des taux du -long terme et n’incitait
guere les investisseurs a acquérir des actifs dont la valeur en capital était aléatoire.
Enfin, les caisses de sécurité sociale, qui figurent dans le tablean parmi les investisseurs
non bancaires, ont accusé un déficit important et ont réduit leurs créances sur le reste
du secteur public.
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En ce qui concerne le financement extérieur, les développements observés aux
Etats-Unis sont parmi les plus intéressants de I'année passée: la moitié pratiquement
des besoins financiers de I'administration centrale ont été couverts par des achats de
titres du Trésor américain effectués par des non-résidents. Ces acquisitions cortespon-
dent pour P’essentiel 4 des placements, réalisés pat des autorités monétaires étrangéres,
d’avoirs en dollars acquis dans le cadre d’interventions officielles sur les marchés
des changes. Au Royaume-Uni, les non-résidents ont acheté des quantités assez con-
sidérables de titres du Trésor britannique; ces achats ont toutefois revétu une ampleur
bien moindre que 'accroissement des avoirs officiels de change, qui apparait au tableau
sous la forme d’un financement {négatif) émanant de sources étrangeres.

Quoi qu’il en soit, le tecours des administrations centrales au financement par
le systeme bancaire a été assez limité I’année dernitre, sauf en Italie, au Japon et en
Allemagne (pour c¢ pays, la ventilation du tableau couvre également les emprunts
des collectivités locales}. Au Japon, I'atonie de la demande de crédit par les entre-
prises a fortement compensé I'expansion monétaire née du financement du secteur
public, alots qu’en Allemagne les banques ont continué de recoutir au marché des capi-
taux pour refinancer une part considérable des concours qu’elles ont accordés aux
collectivités publiques.

Situation financiére du secteur privé

Pat suite surtout des divergences d’évolution conjoncturelle, I'expansion rapide
qui s’est produite 'an passé aux Etats-Unis dans le domaine des crédits aux entre-
prises, des préts hypothécaires et du crédit & la consommatioft a contrasté trés vive-
ment avec la faiblesse générale de la demande de crédit du secteur privé dans les
autres pays —encore que, dans quelques-uns, une certaine reprise se soit fait sentir dans
le compartiment des préts au logement.

Cette situation tressort claitement du tableau ci-apres, qui donne un apergu global
des variations, mesurées en pourcentage du produit nattonal brut, des appels aux
matrchés nationaux du crédit par les résidents du secteur non financier, sous la forme
principalement d’émissions de titres et d’emprunts directs auprés d’organismes
financiers.

Les emprunts des entreprises se sont trés fortement accrus aux Etats-Unis 'année
derniére, essentiellement parce que leurs dépenses d’investissement ont augmenté
plus que leurs ressources dorigine interne. Mais les entreprises ont, en outre,
continué d’amasser des actifs financiers; ainsi, au lien de se détériorer rapidement
comme cela s’était produit au cours de précédentes phases de reprise conjoncturelle,
la liquidité du secteur des entreprises s’est pratiquement maintenue Pannée derniére
au niveau obtenu grice 4 la restructuration des bilans en 1975-76. La morosité du
matché des actions a contrarié ’émission de valeurs 3 revenu wvariable, et le volume
des émissions publiques d’obligations a été inférieur 4 celui de 1976. Les entreprises
se sont procuré de grandes quantités de capitaux par le biais de placements ptivés et
d’emprunts hypothécaires, mais elles se sont de plus en plus tournées vers les crédits
bancaires 4 court terme et les émissions de papier commercial. Du fait de la montée
des taux d’intérét, les chefs d’entreprise ont été de moins en moins enclins a solliciter
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Fonds collectés sur les marchés du crédit
par les emprunteurs nationaux non financiers'

Emprunt des entreprises? Crédit a la

Emprunt consom-

du Crédit | mation et
P - Anntes| Secteur ob \ au . autrescI Total

ays nnées| f . iga- ogement| formes de

public? | Actions tions Prats3 Total crédit
personnel?
en % du preduit natiena! brut

Etais-Unis . . . . . 1974 2,0 0,3 1,5 5,0 8.8 2.5 1,0 12,3
1275 6.3 0,6 2.0 0,5 3.1 2,5 0,7 12,6
1976 4,9 0,6 1,5 2.3 4.4 3.6 1,7 14,6
1977 4.3 0,4 1,2 4,3 5,9 4.6 2,3 171
Allemagne fédérate . 1974 2,3 0,3 0.2 3,3 3.8 2,4 0,0 8,5
1975 59 0,5 —0,1 1,8 2.3 2,2 0,4 10,8
1978 38 0.4 0.0 3.2 3,6 2,4 1,3 11,1
1977 3.2 0,2 —0,1 2,9 3,0 3.0 1,2° 10,4
dapon . . ... .. 1974 6,4 0,6 Q.6 8.9 11,0 4.9 22,3
1975 8,8 0.8 0.9 10,3 12,0 4,7 25,3
1976 9.4 .6 0,4 91 101 5,0 24,5
1977 9.6 . &8 0.3 6,6 1.5 4,5 : 21,6
Royaume-Uni , ., . ., | 1974 5,5 0.1 0,0 5,4 5.6 2,8 0,0 13.8
t975 8,2 0.9 0.1 0,6 1.6 3.5 —0.4 12,9
1976 4.7 0.6 0.0 2,5 31 31 0.7 11,6
1977 7.1 0.5 -1 2.3 2,7 2.9 0.8 13,6
Canada . . . . .. 1974 4.2 0.3 o7 53 6.3 4,2 2,0 17.3
1975 5.4 0.6 0.g 2,5 4.0 4,3 2.0 15.7
1976 4.4 Q.6 —0.5 3.5 3.5 4,7 2z 14,7
1977 5.9 1,0 o7 2,7 4.4 5.7 1,6 17,6
France . . . . . .. 1974 1,2 0.6 0,5 7.1 8.2 2,4 —0,1 1,7
1975 3,9 Q.5 1,2 55 7.2 2.9 0.4 14,4
1976 2,1 a,4 0.7 5.3 6.4 a7 0.4 12,6
1977 2,8 0,4 0,6 5,7 6.7 3.1 -1 12,5

! Estimations BRI, établies A partir de données nationales londées sur des concepts qui différent d'un pays a ["autre,
Pour les Etats-Unis, fonds collectés sur les marchés du crédit & I'exclusion des emprunts des non-résidents; pour
I'allemagne, emprunts sous forme d'instruments négociables sur le marché monétaive, d'obligations et d'actions,
et préts consentis par des banques, des socidtés de crédit immebilier et des compagnies d'assurances; pour le
Japen, émissions de titres et préts accordés par des organismes financiers et par I'Etat; pour le Royaume-Uni,
émissions da valeurs mobiligres, dépsts dans les caisses nationales d’épargne, emprunts des collectivités locales,
crédits bancaires, préts du secteur public, préts & V'acquisition de logements, autres concours et emprunts
hypothécaires et crédit 4 la consemmation; pour le Canada, fonds collectés par les principauy emprunteurs nen
financiers, & "exception des achats de titres effectués par des nu:nn-résirjentS'5 pout la France, emprunts d’Etat, crédits
a I"économie et dmissions de titres des entreprises non financidres. Pour le Japon et le Rovaume-Uni, les
amprunts des entreprises publiques sont inclus dans les emprunts du secteur public et ceux des entreprises non
Iconshnlr’%es an éT:;;:.!étnés figurent dansg les crédits du secteur des ménages. 3 Comprend les effets négociables sur
e marché monétaire.

des emprunts 4 court terme pour accroitre leur liquidité, cependant que les banques
redoublaient d’efforts pour attirer les clients, proposant méme des préts & des taux
d’intérét inférieurs aux taux de base et offtant des crédits 4 terme assortis d’un taux
fixe, d’'une durée allant jusqu’a cinq ans.

Dans d’autres pays, le rythme d’octroi de préts aux entreprises est demeuré
trés modéré ou s’est ralenti 'an passé. Les dépenses d’investissement fixe de
ce secteur ont été tres faibles, et le processus de restructuration des bilans, qui avait
amené les entreprises 4 contracter des emprunts 4 long terme pour se constituer un
matelas de liquidités, a pris fin — un peu plus tardivement au Canada que dans les
autres pays. Au Royaume-Uni, les entreprises industriclles et commerciales ont fait
apparaitre des excédents fimanciers au cours du second semestre de 1977, alors qu’au
Japon le rapport entre le déficit financier des entreprises et le produit national brut
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a été remarquablement bas. En Allemagne, le déficit de ce secteur a légérement dépassé
le niveau modeste de 1976, mais le rapport entre les fonds d’origine interne et I'in-
vestissement brut est resté élevé. Le rythme des crédits bancaires accordés aux entre-
prises a fléchi de fagon trés nette en Allemagne, au Japon ainsi qu’au Canada; il est
demeuré trés modéré au Royaume-Uni. Sauf au Canada, les émissions d’obligations et
d’actions ont également enregistré un ralentissement,

Les préts @ la construction ont connu un développement assez rapide 'année passée
dans un certain nombte de pays. Ce regain d’activité est dii surtout aux préts hypo-
thécaires octroyés 4 des particuliers désireux d’acquérir un logement. Aux Etats-Unis,
ou le volume des préts hypothécaires a connu une expansion exceptionnelle, dépassant
de loin les besoins de financement des constructions nouvelles et des transactions sur
les logements existants, les particuliers ont nettement réduit la part de capital propre
consacrée a [lhabitation pour financer d’autres dépenses. Les préts hypothécaires
de premier rang assortis de taux d’intérét fixes d’environ 9% étaient moins onéreux
que le crédit 4 Ia consommation et se révélaient également intéressants, semble-t-il,
compte tenu des perspectives générales d’évolution des prix de détail. Dans un certain
nombre de pays européens, les taux d’intérét hypothécaires ont diminué et, bien
qu’actuellement le rythme de hausse des prix 4 la consommation s’inscrive également
en baisse, il semble que les particuliers aient continué 4 considérer la propriété immo-
bilitre comme une protection i long terme contre l’inflation. Quelques pays ont
encouragé, par des mesures d'ordre fiscal, les emprunts destinés a financer
I’achat ou la réparation de logements existants. Dans nombre d’entre eux, le recours
au financement a des conditions relativement avantageuses auptés d’organismes
spécialisés de crédit immobilier a été facilité ou étendu. Aux Etats-Unis, la collecte
de fonds par les organismes de dépdts, qui était aupatavant abondante, s’est réduite
vers la fin de 1977, lorsque les taux d’intérét sur les dépdts 4 court terme ont atteint
les plafonds prévus par la Réglementation Q. L’incidence de cette réduction a été
sensiblement moins forte qu’en pareilles circonstances dans le passé, car les dépots
a terme fixe que ces organismes avalent été autorisés a accepter au cours des derniéres
années sont testés compétitifs, étant donné les sévéres pénalisations de taux d’intérét
appliquées en cas de tetraits anticipés. Au Royaume-Uni, les sociétés de crédit immo-
bilier ont tardé 4 suivre I’abaissement des taux d’intérét servis sur les divers instru-
ments du marché et ont bénéficié d’'un important afflux de fonds pendant la plus
grande partie de I'année. En Allemagne, la baisse des rendements sur le marché des
capitaux a contribué A Iaccroissement sensible des préts immobiliers, qui sont accor-
dés par des organismes de crédit spécialisés et refinancés par I’émission d’obligations
hypothécaires.

Le erédit a la consommation a également pris une extension rapide aux Etats-Unis.
Sous Veffet conjugué de cette progression et de celle du crédit hypothécaite, le rapport
de Pendettement du secteur des ménages au revenu disponible a fortement augmenté.
En Allemagne, également, ce type de crédit s’est développé a un assez bon rythme.
Ailleurs, la progression du crédit 4 la consommation a, en revanche, été fort modeste
Pan passé, et les ménages ont continué d’amasser des quantités assez impottantes
d’actifs liquides. De plus, dans maints pays, la téduction des taux d’inflation et des taux
d’intérét a contribué 4 compenset en partie les pertes en capital qu’avaient subies
antérienrement les ménages.



Taux d’intérét

L’évolution divergente de la conjoncture et de la politique économique dans
les trois plus grands pays industriels s’est reflétée d'une maniére frappante dans le
comportement des taux d’intérét, tant 4 court terme qu’a long terme.

Aux Etats-Unis, les taux d’intérét 4 court terme, qui avaient fort peu varié au.
total au cours des deux précédentes années de reprise économique, ont monté de
quelque 2 a 3 points entre avtil 1977 et le printemps de 1978, Cette progression n’a
toutefois pas été répartie de manitre uniforme sur cette période de douze mois. Le
raffermissement du taux des fonds fédéraux s’est produit en quatre étapes, entre-
coupées de périodes de stabilité. Les mouvements de hausse ont correspondu a des
phases de croissance trés rapide de la masse monétaite — croissance freinée dans une
certaine mesure par la Réserve fédérale. En Allemagne, le taux interbancaire a trois
mois 5’était progressivement tendu au cours de 1976, au fur et & mesure que la Bundes-
bank, soucieuse de ralentir la progression de la monnaie de banque centrale, freinait
Pexpansion des réserves libres des banques. L’an passé, les autorités ont, cependant,
encouragé un renforcement des liquidités bancaires, de sorte que le taux interbancatre
a fléchi au fil des mois de prés d’un point jusqu’en aoft, Par la suite, en dépit des marges
inutilisées des contingents de réescompie des banques et de leurs possibilités de recourir
au crédit de la Bundesbank 4 des taux avantageux sous forme de pensions sur Popen
market, le taux 4 trois mois du marché monétaire s’est établi juste au-dessus du niveau
du taux des avances sur titres et n’a plus guére fléchi avant décembre, o1 il a été de
nouveau abaissé. Au- Japon, le loyer de I'argent au jour le jour, qui a diminué de
2 points en 1977 et au début de 1978, a subi des baisses brutales au printemps et 4
Pautomne, en liaison avec un assouplissement progressif de la politique monétaire,
dans le cadre duquel la Banque du Japon a ramené son taux d’escompte 2 3%:%
- niveau le plus bas depuis la seconde guerre mondiale. En Suisse, pays qui a remporté
la palme dans la lutte contre Pinflation, les taux du marché monétaire sont demeurés
bien inféfieurs 4 ceux des autres pays, malgré une remontée éphémeére au printemps et
au cours de I’été 1977, lorsque les autorités, profitant d’un affaiblissement momentané
du franc suisse, ont redoublé d’efforts pour ralentir ’expansion monétaire.

Les taux débiteurs de base des banques aux Etats-Unis se sont élevés de 2 points
entre avril 1977 et mai 1978; ce mouvement a rétréci ’écart assez sensible qui s’était
établi entre ces taux et ceux du papier commercial pour tenir compte de 'augmentation
des risques bancaires en période de récession. Au Japon, les taux débiteurs des banques
commerciales ont été réduits I'an passé, parallélement an taux d’escompte de la banque
centrale, En Allemagne, les taux d’intérét sur les crédits en comptes courants ont
réagi avec une certaine lenteur a la baisse des taux du marché monétaire, mais les
taux des préts hypothécaires ont fléchi de pres de 1% point au cours de la période
de douze mois se terminant en avril 1978, En Suisse, les taux d’intérét hypothécaires
ont reculé d’un demi-point en liaison avec la réduction de lz rémunération des bons
de caisse émis par les banques,

Sur le marché des capitaux, les rendements ont été en général remarquablement
stables aux Etats-Unis en 1977 et se sont tendus au début de 1978; sans aucun doute,
le rythme tendanciel élevé de l'inflation, qui semblait s’intensifier au début de 1978,
en est la raison principale. Le marché n’a pas été soumis 4 de fortes pressions de la part
des emprunteurs, tant du secteur public que du secteur privé. En Allemagne, les
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Remarque: D= Allemagne, B = Belgique, DK = Danemark, US = Etats-Unis, F = France, | = italie, J = Japon,
NL = Pays-Bas, GB = Royaume-Uni, 5= Suéda et CH = Suisse,

' Taux représentatils (pour les Etats-Unis, fonds fédéraux; pour le Japon, arpent 4 vue; pour Ja France, argent au
jour le jour; pour Iitalie, dépdts interbancaires & vue; pour les autres pays, instruments du marché monétaire a irois
mois). 2 Taux minimums appligués par les banques commerciales aux crédits de caisse accordés aux amprunteurs
de premier rang; pour le Danemark, taux débiteur moyen; pour I'Allemagne, taux Yimites inférieurs appliqués aux
crédits en comptes courants d'un montant élevé, 2 Taux représentatiis (pour les Etats-Unis, obligations d& soclété
de premidre catégortie (Aaal; pour le Danemark, obligations hypothécaires principalement; pour la Belgique, les
:ays-Bas, le Rbc;yaume-Uni et la Sudde, fonds d'Etat; pour les autres pays, diverses autres catégories d'obligations

u secteur public).




T,

taux d’intérér 4 long terme ont continué de baisser assez rapidement jusqu’i 'automne,
époque i laquelle I’écart entre ces taux et ceux du marché monétaire est devenu excep-
tionnellement faible. Par suite de la baisse des taux 4 court terme, [es rendements ont
continué de reculer au début de 1978 et sont tombés 4 des niveaux encore jamais atteints
depuis la guerre. En Suisse, les rendements des obligations ont enregistré un fléchis-
sement trés marqué au cours de I'hiver et au printemps de 1978, mais paraissent néan-
moins élevés par rapport au taux d’inflation; pout des raisons techniques, les investis-
seurs institutionnels ont apparemment hésité a engager des fonds a long terme assortis
de faibles taux nominaux. Il est possible qu'au Japon également les rendements des
obligations soient demeurés relativement élevés en termes réels, en dépit de leur baisse
substantielle en valeur nominale.

En Europe, la chute des taux du marché monétaire au cours du ptintemps et
de I'été a été assez générale. La Belgique et les Pays-Bas ont di endiguer des attaques
spéculatives dirigées contre leur monnaie sur le marché des changes et ont mis en ceuvre
des mesures destinées 4 améliorer la liquidité bancaire. Lotsque de nouvelles tensions
se sont manifestées au sein du «serpent» curopéen, les taux des marchés monétaires
belge et hollandais ont réagi selon le processus devenu maintenant familier, pour
se replier 2 nouveau au début de 1978, Au Danemark et en Suéde, par contre, les taux
d’intérét & court terme ont été maintenus 4 proximité des niveaux élevés atteints en 1976,
méme aprés le retrait de la couronne suédoise du «serpent» et la dévaluation de la
couronne danoise a 'intérieur de ce systéme, au mois d’aoit. Seuls de légers fléchisse-
ments ont été¢ encoutagés par les autorités au début de 1978, En Belgique et aux
Pays-Bas, les taux du marché des capitaux, influencés 4 des degrés divers par la tension
des taux a court terme vets la fin de 1977, n’ont accusé, somme toute, qu’une baisse
trés légere entre le début de 1977 et le printemps de 1978, si Yon tient compte du
ralentissement de 'inflation dans ces pays. Les appels étendus adressés au marché par
le secteur public et, dans le cas des Pays-Bas, par les banques en raison des restrictions
imposées a Pexpansion de leurs engagements monétaires, ont pu avoir a cet égard une
certaine influence. Bn Suéde, les rendements des obligations ont fait preuve de stabilité
en 1977 et se sont accrus en mars 1978, cependant qu’au Danemark une nouvelle
progression s’est produite en 1977, qui a fait place 4 une baisse d’ampleur limitée au

début de 1978.

Les taux d’intérét 4 court terme ont reculé trés fortement en 1977 en Italie ainsi
qu’au Royaume-Uni et ontaussi enregistré une baisse en France durant la période janvier—
septembre, en liaison avec 'amélioration des comptes extérieurs de ces pays et Paffai-
blissement général du dollar. Les taux du marché monétaire frangais se sont fortement
tendus an début de 1978, lorsque des pressions se sont exercées sur le franc, mais,
en avril, ils avaient retrouvé leurs niveaux du milieu de 1977. Au Rovaume-Uni,
le mouvement de recul des taux d’intérét a été enrayé pour une courte période en
mai-juin, alors que P'avenir des objectifs en matiére de masse monétaire et de taux
de change paraissait incertain. Décision fut prise par la suite de laisser la livre sterling
flotter librement, et les pouvoirs publics encouragérent un relévement des taux du
marché monétaire, qui se sont alors établis 4 des niveaux trés bas par rapport aux
rendements des obligations, pourtant en recul sensible eux aussi. Au début de 1978,
Pévolution future de I'inflation suscitant de nouvelles préoccupations, les taux d’intérét
a court et a long terme se sont insctits en hausse.
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S$i, au Royaume-Uni, I"évolution des taux du marché monétaire s’est en grande
partie reflétée dans les variations des taux débiteurs de base, ces derniers, en revanche,
n’ont guére varié en France au cours de "année, tandis qu’en Italie ils n’ont été ajustés
en baisse qu'au bout d’un certain temps. Les rendements des obligations se sont
révélés assez stables en 1977 en Italie et en France; le début de 1978 a été marqué
par une hausse passagere en France et un fléchissement en Italie.



III. POLITIQUES NATIONALES D’EXPANSION, DE
STABILITE DES PRIX ET D’AJUSTEMENT EXTERIEUR

Sous 'angle de la croissance et de I'emploi, 'année écoulée a été celle des
espérances décues. Hormis les Etats-Unis, les pays industriels se sont encote écartés
du rythme d’expansion graduelle qu’ils entendaient imprimer 4 leur économie.
Méme lobjectif, pourtant modeste, d’un retour i des niveaux d’emploi satisfaisants
vers la fin de la présente décennie s’est trouvé remis en question pratiquement un an
aprés avoir été formulé. En tevanche, grice parfois 4 une appréciation de la monnaie,
les taux d’inflation ont continué de reculer comme on ’avait escompté dans la plupart
des pays industriels.

Au printemps de 1977, on avait fermement espéré que Pexpansion économique
pourrait se poursuivte dans le cadre de politiques économiques rationales différenciées,
tenant diiment compte des exigences en matiére d’ajustement extérieur et de la diversité
des rythmes d’inflaticn. En fait, les comportements adoptés par les différents pays ont
été manifestement trop hétérogenes. D’une part, parmi les pays «locomotives », le mou-
vement de reprise s’est certes poursuivi avec vigueur aux Etats-Unis, mais au Japon et
en Allemagne Iactivité économique n’a pas répondu a Pattente. D’autrepart, les diverses
actions restrictives menées dans un grand nombre de pays développés et en voie de
développement, généralement pour des raisons i la fois externes et internes, ont
exercé un eflet de freinage d’une intensité inattendue. Ces tendances disparates ont
contribué, en fin de compte, 2 ralentir sensiblement la croissance du volume de la
production et des échanges commerciaux et ont conduit 4 des réajustements prononcés
des taux de change. '

Depuis Pautomne dernier, certains pays, le Japon et PAllemagne notamment,
ont appliqué de nouvelles mesures de relance. On se prend donc 4 présent A nourrir
quelque espoir — tempéré il est vral par les déceptions de I'année passée — de voir la
production suivre dans les pays industtialisés des trajectoires ascendantes plus
convergentes. Mais il n’est pas certain qu’un tel résultat puisse étre atteint; il peut
fort bien dépendre de 'adoption d'actions complémentaires de stimulation par les
pays les micux placés pour prendre de telles initiatives.

Force est cependant d’admettre que les problemes de stabilisation interne et
d’ajustement & Péchelle internationale ont été pergus de fagon trés différente par les
divers pays. Ces différences, qui continueront d’influencer les choix des pouvoirs
publics et le cours des événements, trouvent en partie leur expression dans la place
respective que tiennent dans les politiques économiques les trois objectifs globaux:
lutte contre Vinflation, résorption du chémage et ajustement extérieur. Mais elles se
refletent aussi dans le degré d’importance accordé aux déséquilibres conjoncturels
par opposition aux déséquilibres structurels et, partant, au réle de la gestion de la
demande, par opposition 4 une politique qui s’en remettrait davantage au libre jeu
du marché et se contenterait de mesures sélectives. D’ailleurs, presque partout, la
relance délibérée de la demande a soulevé des problémes, par suite de la sensibilité
accrue des agents économiques aux variations des prix, des salaires et du contexte
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fiancier. Aussi les pouvoirs publics ont-ils continué d’expérimenter de nouvelles
formes de politique économique, tant au niveau des conceptions que des techniques,
telles que les objectifs monétaires et la politique des revenus, pour parvenir a une
croissance modérée et poursuivre parallélement le freinage de I'inflation.

Le risque est grand de voir la reprise perdre encore de sa vigueur si les pays
persistent a rechercher des solutions 4 leurs problémes en se cantonnant dans leur
cadre national étroit. Conscientes de ce danger, les autorités responsables ont été
amenées 4 examiner la possibilité de mettre en ceuvre une stratégie mieux concertée
visant 3 un allégement mutuel des contraintes externes auxquelles maints pays se
trouvent soumis. '

Les problémes de politique économique dans une perspective & long terme

Avant d’examiner les stratégies et les techniques de la politique économique,
il semblerait cependant indiqué de revenir rapidement sur l'origine et I'évolution
des problémes qui se posent le plus fréquemment de nos jours aux autorités.

_ Comme le fait apparaitre le graphique de la page 406, les pays industriels se trou-
vent actuellement dans une situation sans précédent depuis la fin de la guerre, Com-
parée 4 la tendance antérieure de la production, la présente «récession de croissance »
est de loin la plus profonde et la plus longue qu’on ait connue. En outre, depuis le
creux entegistré par la production en 1975, le mouvement de reprise n'a méme pas
atteint I'objectif de croissance relativement modeste tetenu dun commun accord
par les autorités des pays concernés. Il n’est donc pas surprenant que le nombre total
des chémeurs se situe 4 un niveau record depuis 1a guerre et que, parallélement 2
la persistance d’un taux de chomage trés élevé, la production se maintienne en dega
des niveaux tendanciels précédents.

Le graphique montre aussi que la série des superlatifs ne s’arréte pas la. L’infla-
tion et Pampleur du déséquilibre extérieur ont également connu de nouvelles pointes
depuis la crise du pétrole — méme si les taux d’inflation ont 4 présent notablement
diminué. L’accélération de la hausse des prix intérieurs a été la plus forte en 1973-74,
mais la situation avait commencé a se dégrader séricusement environ une dizaine
d’années auparavant. En Europe en particulier, des pressions 4 la hausse sur les colits
et les salaires se sont manifestées entre 1965 et 1969, tandis que les Etats-Unis devaient
faire face 4 une poussée excessive de la demande 4 I'époque de la guerre du Viét-nam.
De plus, essentiellement par le jeu du mécanisme de transmission fonctionnant sous
le régime des parités fixes, le rythme de 'expansion monétaire a été élevé dans tous
les pays industrialisés. La situation était donc déja précaire lorsque les gouvernements
se sont engagés sinultanément dans la voie de politiques expansionnistes en 1972 et
en 1973. Puis, 4 la flambée de courte durée de la demande et de la production qui
en est résultée est venue s’ajouter une séric d’événements malencontreux, comme
par exemple les mauvaises récoltes, dont U'effet a été prolongé par la spéculation sur
certains marchés de matiéres premitres non périssables, et qui ont contribué a une
montée alarmante des cours des matiéres premieres. Pout couronner le tout survint
ensuite, bien sir, le relévement massif des prix du péerole, décidé autoritairement

en 1973-74.
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Pays de I'OCDE: croissance, inflation, chémage ot déséquilibre extérieur
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A Pévidence, ce dernier événement a non seulement attisé considérablement
Pinflation des ptix, mais il a en outre sérieusement aggravé les déséquilibres de paie-
ments existants. La partie inférieure du graphique donne une évaluation trés approxi-
mative du déséquilibre brut des paiements courants dans la zone QOCDE. 1l s’agit
simplement de la somme des soldes des balances des paiements courants en valeur
absolue (c’est-a-dire compte non tenu de leur signe) de tous les pays de 'OCDE,
exprimés en pourcentage de la production intérieure brute en valeur. Malgré le carac-
tere rudimentaire de la mesure, le graphique montre trés clairement que les déséqui-
libres des paiements internationaux ont atteint tout récemment des proportions
exceptionnelles.

En résumé, pendant les années considérées, les gouvernements n’ont réussi 3
réaliser aucun des quatre objectifs assignés 4 leur politique macro-économique 2 la fin de
la guerte: croissance, haut niveau d’emploi, stabilité des prix et équilibre extérieur.

Toutefois, de méme que le probléme de inflation devenait de plus en plus
visible dés avant la crise du pétrole, les taux de chémage eux aussi accusaient une
tendance 4 la hausse au cours de la période précédente. Il est évidemment fort possible
que ces deux phénomenes aient été partiellement liés, les gouvernements ayant été
amenés 2 freiner quelque peu la demande pour contenir les pressions inflationnistes.
Beaucoup y décelent, en outre, une accentuation du rdle joué par les facteurs struc-
turels, qui auraient pu se manifester sur le marché du travail lui-méme — tel le
manque de concordance entre les qualifications des demandeurs d’emploi et celles
requises pour les postes vacants. Un autre facteur structurel serait lié au niveau plus
élevé des indemnités de chomage versées actuellement, ce qui, par exemple, inciterait
davantage les demandeurs d’emploi 4 prolonger la période de recherche d’un travail
nouveau et répondant mieux a leurs aspirations. On peut encore déceler la présence
de tels facteurs dans Iincapacité de certaines structures industrielles de s’adapter assez
rapidement 3 Pévolution de la demande, aux impératifs de I’équilibre extérieur ou
aux progres de lindustrialisation dans certains pays en voie de développement,

Quelle qu’ait été I'incidence exacte de ces facteurs, le graphique donne nette-
ment impression, malgré tout, qu’un élément supplémentaire a exercé une forte
incidence en 197475, 4 savoir 'insuffisance de la demande comparée 4 Ioffre poten-
tielle. La déviation sensible du produit intérieur brut par rapport 4 sa tendance anté-
tieute a été suivie, avec le décalage habituel, d’'une progression marquée du chomage
et d’une baisse prononcée de I'utilisation des moyens de production.

Les observateurs économiques s’accordent maintenant a reconnaitre Pincidence
de contraction exercée sur la demande par augmentation du prix du pétrole et par
Pexcédent enregistré de ce fait par les pays de POPEP. Certains pays producteurs de pé-
trole «a faible capacité d’absorption» ont en effet fortement accru leur épargne sans
étendre proportionnellement leurs investissements sur place ou 2 étranger. De leur coté,
les gouvernements des principaux pays importateurs de pétrole n’avaient, semble-t-il,
d’autre choix que d’accepter ce qu’on appelle désormais les «déficits pétroliers» pour
compenser lexcédent de 'OPEP, ce qui aurait impliqué un élargissement supplé-
mentaire des déficits budgétaires. Mais méme indépendamment de cela, jamais, 2 dire
vrai, une formule acceptable n’a pu étre trouvée pour répartir la contrepartie de
Pexcédent de POPEP. Malgré leur diversité, les réactions engendrées par les déficits
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des balances de paiements se sont apparentées dans certains cas a des mesures classiques
de freinage de I’économie nationale.

D’autres contraintes ont toutefois entravé Paction des pouvoits publics et du
secteur privé en matiére de dépenses. Certes, l'inflation a tenu une place prépondérante,
en ce sens qu’en plus de son action quasi directe elle a ajouté a Pincertitude des respon-
sables des décisions. Cette constatation est illustrée dans de nombreux pays par la
concomitance entre le relévement du taux d’épargne des ménages et Paccélération
de linflation. Peut-étre faut-il voir dans cette attitude une tentative visant 4 reconstituer
la valeur réelle du patrimoine financier, sérieusement entamé par la virulence de I'in-
flation de méme que par le recul des cours en bourse résultant de la hausse des taux
d’intérét. Il est toutefois évident que le climat d’incertitude qui prévalait, eu égard
notamment aux perspectives de emploi, a pu également jouer un certain réle.

Les dépenses d’investissement fixe des entreprises ont, elles aussi, considé-
rablement faibli pendant la récession par rapport aux tendances précédentes, comme
le montre le graphique ci-contre. Ce fléchissement est certainement da en partie
a l'atonie de la demande globale et 4 Paccroissement simultané du sous-emploi des
capacités de production. Mais 1 encotre, linflation a presque certainement exercé
un effet de freinage. Effectivement, non seulement elle laisse planer des doutes sur les
perspectives d’évolution des ventes, étant donné que les gouvernements peuvent
se sentit contraints de prendre des mesures restrictives, mais en outre, dans nombre
de pays, la pression des colts a entrainé une érosion des marges bénéficiaires. Evidem-
ment, une telle évolution est, dans une certaine mesure, habituelle en période de
récession, mais dans divers pays la rentabilité était déja otientée i la baisse quelque
temps avant la crise du pétrole. Clest certe circonstance qui conduit certains observa-
teurs 4 douter que des politiques de stimulation puissent désormais produire les
effets qu’elles exercent habituellement sur la production et Pemploi. En d’autres
termes, il se pourrait que linvestissement ne réagisse méme pas a un accroissement
de la demande, tant que la situation fondamentale des cofits et des prix ne se sera pas
améliorée. Les incertitudes pesant sur Pévolution des taux de change constituent
un autre obstacle. L’insuffisance prolongée et accentuée de la formation de capital fixe
par rapport aux valeurs tendancielles précédentes fait aussi naitre de sérieux doutes
sur la possibilité de voir la producticn globale se rapprocher de sa pente antérieure.
Cette défaillance peut fort bien se traduire par une réduction des capacités productives
du capital installé, du fait notamment que certains des investissements effectués actuelle-
ment sont moins liés & P'expansion de Pappareil de production qu'aux nouveaux
impératifs de ’environnement ou aux efforts d’adaptation des structures 4 Pévolution
des prix relatifs de 1"énergie. Aussi se peut-il qu'on assiste a un certain ralentissement
du rythme potentiel de croissance 4 long terme de Ia production dans le monde indus-
triel, surtout si la tendance de Pinvestissement demeure aussi faible,

Aux effets dépressifs de Pexcédent de ’OPEP et de I'attentisme du secteur privé
en mati¢re de dépenses s’ajoute la réserve manifestée, sous certains aspects, par les
pouvoirs publics. Ce n’est pas tellement le désir, exptimé de maintes parts, de ralentit
Pexpansion des dépenses publiques qui est en cause — lincidence déflationniste de
ce freinage aurait pu étre compensée en effet par des allégements fiscaux. Beaucoup
plus importante est la modération manifestée 4 I’égard des dépenses nettes du secteur
public, autrement dit des déficits budgétaires. Cette affirmation peut paraitre paradoxale
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au sortir d’une période marquée par des déficits budgétaires records non seule-
ment en valeur absolue, mais également par rapport au produit national brut. Or,
Pexcédent des pays producteurs de pétsole et le déséquilibre anormal ex ante dans
les autres pays entre I'épargne et Iinvestissement ont amputé la demande de fagon
inhabituelle. Seuls les pouvoirs publics semblaient étre en mesure de redonner a la
demande son ampleur premiére, mais au ptix de trés lourds déficits budgétaires.
Dans I'esprit des gouvernements comme dans celui du public, cependant, de tels défi-
cits sont intimement liés aux risques d’aggravation de linflation. Et de fait, c’est
souvent par I'intermédiaire du déficit budgétaire que se produit une création de monnaie
susceptible d’engendrer, ou de nourrir, les pressions inflationnistes. Les auntorités
se sont ainsi trouvées le dos au mur, prises qu'elles étaient entre leur désir de suppléer
a la défaillance de la demande et leur réticence 4 alimenter Pinflation des cotts,

Stratégies tetenues il y a un an

Au printemps de 1977, la poursuite de la reprise économique apparaissait forte-
ment tributaire de Pévolution de la conjoncture aux Etats-Unis, au Japon et dans
les pays 4 monnaie forte d’Europe occidentale. Ailleurs, les autorités entreprenaient
ou envisageaient d’appliquer une politique de modération, dictée en partie par des
considérations extérieures. Dans trois grands pays — Royaume-Uni, France et Italie —
d’importants programmes de stabilisation étalent en cours. En Auttiche, en Belgique
et aux Pays-Bas, Pintroduction d’une politique restrictive était estimée nécessaite
pour stabiliser le cours de la monnaie pat rapport au deutsche mark. Certains pays
européens de moindre importance se devaient 4 tout prix, quant 4 eux, de réduire le
déficit persistant de leurs comptes extérieurs. Hors de 'Europe occidentale, les mémes
impératifs se retrouvaient dans nombre de cas, tant dans les pays avancés que dans
ceux en voie de développement.

Du point de vue de Pajustement global, il importait essentiellement de renverser
plus ou moins les roles divergents joués par divers pays aprés le relévement des prix
du pétrole, Alotrs que durant la phase initiale de la crise bien des pays avaient pris des
mesures pour soutenir la demande et 'emploi, les Etats-Unis, I’ Allemagne et le Japon,
guidés par le souci de combattre I'inflation, avaient fortement restreint leur activité
économique. Un changement de cap semblait donc s’imposer, et 'on comptait sur
les trois grandes puissances économiques pour relancer la demande mondiale et faciliter
ainsi les efforts d’ajustement des autres pays. '

Bien que contestée dés le début dans certaines sphéres, la doctrine des «loco-
motives» acquit assurément une cettaine crédibilité lorsque les pouvoirs publics
présentérent leurs prévisions de croissance de la production en velume pour 1977
(5% environ aux Etats-Unis et en Allemagne, 6,7% au Japon au cours de I'exer-
cice financier). Ces trois pays avaient pris des mesures budgétaires de stimulation,
et les responsables de la politique économique avaient affirmé leur résolution de mener
au besoin une action complémentaire, de fagon 4 maintenir la production sut la trajec-
toire a moyen terme souhaitée, conciliant la poursuite d’une croissance modérée
avec un ralentissement du rythme de Pinflation.

Au-dela des apparences, toutefois, de profondes difiérences se faisaient jour
tant au niveau de la situation conjoncturelle de ces trois pays que dans leurs
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conceptions en matiére de politique économique. Aux Etats-Unis, les autorités estimaient
que, mis 4 part la question de la politique énergétique, rien ne s’opposait plus 4 I'avéne-
ment d’une période d’expansion soutenue de la demande. A leurs yeux, les entreprises
avaient largement restructuré leur bilan, le rapport codt/prix était redevenu plus ou
moins normal, les salaires progressaient 2 un rythme modéré et la marge de capacités
de production inutilisées devait constituer une garantie suffisante contre un réveil
de I'inflation. En Allemagne, en revanche, la confiance dans la gestion de la demande
était beaucoup plus mesurée, d’une part en raison de la sensibilité des marchés financiers
a toute politique délibérée de relance, mais également parce que la questica de la
hausse des coiits de main-d’euvre par rapport aux prix dans les années soixante-dix
était considérée comme un probléme structurel. Aussi, sans nier la nécessité d’améliorer
la rentabilité des entreprises et de développer les investissements de ce secteur, les
autorités estimaient-elles que toute mesure de stimulation de la demande au-dela
d’un certain seuil assez bas reviendrait simplement 4 accélérer la hausse des prix et
des salaires et 4 faire monter les taux d’intérét. La seule ligne de conduite permettant
d’obtenit une expansion durable consistait donc 4 mener une action trés modérée,
dans le cadre d’objectifs monétaires visant 4 ramener progtessivement les ptix vers
une stabilité totale par I'intermédiaire des mécanismes du marché.

Au Japon, la volonté de stimuler I'économie avait été influencée par le souvenir
de I'acces de fievre inflationniste de la période 1973-74 et par I'existence de problémes
structurels A plus long terme, qui concernaient 2 la fois les secteurs réel et financier de
’économie. En fait, le souci des Japonais d’ajuster rapidement leur économie a un
rythme d’accroissement 3 long tetme plus modeste, inférieur de moitié éventuellement
i celui de la tendance antérieure, a amplifié la dépression conjoncturelle et ’excédent
des paiements courants. Les mesures de relance prises jusqu’a présent ont été prudem-
ment dosées et n'ont guere eu d’effets immédiats.

La réanimation de la demande pouvait également provenir de sources autres
que les trois grandes puissances économiques. Les Pays-Bas et — par comparaison
avec les autres pays — la Belgique, bénéficiaient d’une situation solide en matiére de
balance des paiements courants, et tout accés de faiblesse de leur monnaie n’était
que relatif et fonction des exigences requises pour s’aligner sur le deutsche mark au
sein du «serpent». La Belgique pratiquait une politique budgétaire modérément
expansionniste, visant notamment 4 stimuler des investissements languissants, tandis
qu’aux Pays-Bas Paction des autorités était entravée par le souci constant de réduire
Pimportance relative du secteur public et de mieux maitriser Pexpansion du crédit.
La Suisse, de son c6té, disposait d’un excédent courant trés confortable, mais,
comme le chomage était peu élevé, les autorités helvétiques ont considéré que ce
sutplus était de nature essenticllement structurelle et échappait a l'influence de Ia
régulation de la demande. L’Allemagne et le Japon estimaient également, dans une
certaine mesure, que leur excédent extérieur revéiait un caractére fondamental.

Dans d’autres pays, qui pour beaucoup accumulaient d’importants déficits
extérieurs depuis plusieurs années, 'heure était aux mesures restrictives.

Aprés avoir mis sur pied un vaste programme comportant quatre volets — fixa-
tion d’un objectif monétaire, compression des dépenses publiques, application d’une
politique des revenus et conclusion d’accords internationaux de soutien financier —
le Royaume-Uni est parvenu i réduire efficacement la dépense intérieure. Malgré
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un fléchissement de la production industrielle pendant 'année et un brusque renverse-
ment de la position de la balance des paiements, la priorité a continué d’étre donnée
a la lutte contre Iinflation. L’octroi d’allégements fiscaux proposés dans le budget
de mars 1977 a été plus ou moins subordonné 4 la poursuite de la modération sur

le front des salaires.

En Italie également, la production s’orientait déja a la baisse au printemps de 1977,
sous leffet des mesures restrictives prises antérieurement. Ces dispositions portaient
notamment sur des relévements d’impodts et des majorations de tarifs de certains
services publics, ainsi que sur la mise en vigueur d’un plan d’épargne obligatoire,
alimenté par les augmentations de rémunérations au-deld d’un certain niveau, assez
modeste il est vrai. En méme temps, quelques aménagements étaient apportés au
systéme en vigueur en matiére d’indexation des salaires et, pour encourager les in-
vestissements, la part des cotisations de sécuarité sociale laissée a la charge des entre-
prises était encotre réduite.

En France, la stratégie appliquée au printemps de 1977 en matiere de politique
économique était toujours, dans ses grandes lignes, celle qui avait été définie dans le
programme de lutte contre Iinflation lancé en septembre de I'année précédente. Ce
programme (connu sous le nom de «Plan Barre») comprenait principalement les
éléments suivants: fixation d’un objectif de ctoissance monétaire pour l'année 1977,
dutcissement de la politique budgétaire assorti de certaines mesures de stimulation
de Pinvestissement public et privé, blocage partiel des prix et application d’une poli-
tique des revenus comportant des recommandations concernant les rémunérations,
tant du secteur public que du secteur privé. Au débur de 1977, comme la situation
s’améliorait sur le front des prix mais que la croissance de la production se ralentissait,
les autorités ont pris des mesures budgétaires, d’une portée limitée certes, pour soutenir
Pinvestissement et la consommation.

Dans divers autres pays industriels, la persistance d’importants déficits extérieurs
et la poursuite de I'inflation avaient obligé les pouvoirs publics 4 maintenir ou a durcir
leur politique restrictive. En Finlande, le programme rigoureux de resserrement monétaire
et budgétaire de 1976 a été reconduit en 1977. Le Danemark et I’ Autriche avaient eux
aussi adopté une attitude plus stricte en matiére monétaire et budgétaire, tandis que la
Norvége renforgait sa politique de resserrement monétaire. Au Canada, en revanche, ala
suite de 'abaissement de I'objectif de croissance monétaire, une orientation plus expan-
sionniste était imptimée 3 la polidique budgétaire et Iinvestissement industriel fut
quelque peu stimulé, La Suéde, qui appliquait depuis longtemps des mesures destinées
a soutenir la demande interne, a également continué de suivre une politique relative-
ment stimulante. Parmi les pays d’Europe méridionale, lactivité économique en
Espagne, au Portugal et en Gréce est demeurée soumise a I'influence des politiques
adoptées en vue de freicer I'inflation et de réduire les déficits considérables des paie-
ments extérieurs. '

Divergence des comportements

Si Pévolution de activité économique au cours de 'année écoulée a été encou-
g

rageante dans certains cas particuliers, horizon s’est, dans I'ensemble, assombri quel-

que peu. La situation a surtout été caractérisée par les efforts vigoureux déployés
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par un grand nombre de pays déficitaires 4 taux d’inflation élevé pour poursuivre
leurs objectifs de stabilisation et d’ajustement. Rétrospectivement, on peut se demander
si, compte tenu des éléments de faiblesse inhérents 4 cette situation dictée par des
considérations tant internes qu’externes, un effet d’entrainement, méme exceptionnelle-
ment puissant, des pays les plus forts edt permis de maintenir la demande mondiale
sur une trajectoire franchement ascendante. Il n’en reste pas moins que 'incapacité
de ces pays, 4 I'exception des Etats-Unis, de fournir un stimulant plus actif i la demande
mondiale a certainement joué un réle déterminant dans le ralentissement sensible
de la croissance réelle.

L’appréciation de diverses monnaies par rapport au dollar EU a été 'un des
facteurs dépressifs. Cette hausse, qui conduisait, au moins 4 court terme, 4 une ampu-
tation des marges bénéficiaites des industries exportatrices de quelques pays d’Europe
occidentale ainsi que du Japon, a ébranlé une fois de plus la confiance des chefs d’entre-
prise et fait planer des doutes sur les perspectives d’investissement. Pour les Etats-Unis,
cette situation soulevait en cutre des questions épineuses. Etant donné le 1dle inter-
national du dollar et Pabsence persistante de politique énergétique efficace, le propre
intérét des Ertats-Unis & long terme commandait-il de faire passer 'expansion interne
avant la stabilité monétaire internationale? D’autre part, dans la mesure ou il était
possible de parvenir 4 un compromis entre ces deux objectifs, ol se situaient les intéréts
des autres pays?

L’évolution économique et financiére en 1977-78 a été décrite en détail au Cha-
pitre II. On peut rappeler en quelques mots qu’aux Etats-Unis la reprise conjoncturelle
s’est opérée selon un schéma tout 4 fait classique. Malgré la gravité et la durée de
la récession, les facilités d’acces au crédit ont apporté un vigoureux soutien 2 la cons-
truction de logements et aux dépenses en biens de consommation durables, cependant
‘que des signes d'une saine reprise des investissements en capital fixe des entreprises
se manifestaient enfin. En Allemagne, par contre, sous l’effet du laminage continu
des marges bénéficiaires, de la faiblesse inattendue des marchés étrangers, de I'appari-
tion de difficultés d’organisation dans le lancement de projets d’investissement en
matiere énergétique ainsi que de la poursuite des efforts de consolidation du budget,
le rythme de ’expansion a été inférieur aux prévisions. Au Japon, alors que les perspec-
tives de croissance s'étaient radicalement modifiées et que les chefs d’entreprise se
trouvaient en présence de capacités de production largement excédentaires et de stocks
considérables, la modération de la politique budgétaire et I'appréciation du taux de
change se sont traduites par une faiblesse persistante de la demande interne, ea dépit
du vif essor des exportations. Dans la quasi-totalité des autres pays, ou 'orientation
des politiques était plus ou moins restrictive et ou [a demande étrangére tendait i
s’affaiblir, la progression de la production s’est ralentie on s’est nettement inscrite
en baisse.”

L’analyse de cette situation met surtout en évidence un fait bien connu: la situa-
tion de [a balance des paiements courants reste toujours extrémement sensible aux
modifications relatives de la demande interne. Afin de replacet cette constatation dans
une perspective plus longue, le tableau de la page 54 retrace I'évolution de la demande
interne réelle, ainsi que celle des exportations et importations de biens et de services
en volume, pour chacun des trois derniers cycles conjoncturels de quatre années,
a peu prés comparables i échelle internationale dans leur déroulement. Les pays sont
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Les différents types d'expansion cyclique et "ajustement externe®

Croissance réelle Balaimce des
de la demande des exportations des importations pcaof,’,’;‘,’"}?
interne de biens et services da biens et services
Pays 1965~ | 1969- | 1973 | 1965- | 1969 | 1973~ | 1965~ | 19269~ | 1973~
69 T3 T 69 73 77 69 T3 77 1873 | 1977
en milliards

taux annuels compesés, an % de dollars EU

dJagon . . . . . 11.4 9.4 1.8 18,5 11,8 131 15,3 13,7 3.3 || —09 11,0

Suisse, . . . ., 3,5 4.7 | —2.1 11,8 6,8 3.4 9,0 9.2 0.7 o3 3.7

Italie . . ., ., . 6,2 4.9 0.5 11,8 7.t 8,2 13,3 9,9 1,2 | —2,7 2,3

Finlande . . , . 3,3 8,4 0.7 10,1 7.2 1,1 5,1 88 |—-06 | —04 (— 0,2

Espagne . . . . 6.2 6,8 2.0 13.0 13,5 4.5 8.0 10,9 0.8 9.6 |— 2,3

Royaume-Uni . . 1,9 40 | —1,4 6,6 6,4 4,1 5,1 8,0 0,8 || —22 0.0

Danemark . , . 5,1 3.6 0.9 7.0 7.6 2.6 7.6 &8.0 Q9 | —0.8 |— 1.6

France. . . , . 6,2 5.5 2.5 10,3 13,5 6,0 13,8 11,8 46 | —0.7T |— 3.2
Allemagne

fédérale . . . . 35 4,4 1,5 10,3 7.8 4.8 7.3 8.6 5,4 4,3 3.9

Pays-Bas, . . . 5.% 4,0 2.5 2.9 11,8 | 1.8 9.9 9,2 1,9 2,4 Q.3

Belgique . . . . 4.4 5.5 2.7 9.9 10,9 3.9 10,2 10,6 4.4 1.2 |— 0,3

Australie . . . . 4.9 4.8 2.7 a,1 7.0 3,7 4.3 6,0 4.8 05 |— 27

Autriche . . . . 3.8 7.0 3.3 8.8 11,9 a8 g,4 14,0 54 (—0,4 |— 3,0

Canada . . . . 5,3 5.7 3.8 11,4 7.6 2.2 10,1 7.6 4.2 00 |— 4,0

Etats-Unis . . . 4,2 3.3 1,9 6.2 8.8 2.8 11.8 5,9 2.4 || =04 |—20,2

Suéde . . . . . 3.6 1,7 1.8 8.4 9.9 0.6 7.5 57 4.1 1,2 |— 3.3

Norvége . . . . 3.8 53 5.4 8,8 .2 5.1 8.2 8.2 g4 | —0.3 — 49

* Les pays sont classés en fonction de I'écart qui sépare les taux de crolssance annuels de la demande interne au
cours de la période 1973-77 et les taux de croissance correspondants enregistrés pendant les années 1965-73,

répartis en trois groupes; ces groupes, ainsi que les pays qui les composent, sont
classés en fonction de I'écart qui intervient enire les taux de croissance movens com-
posés de la demande interne dans chacun de ces pays au cours du cycle 1973-77 et les
moyennes correspondantes enregistrées pendant les années 1965-73.

Les chiffres du tableau permettent d’illustrer deux constatations importantes.
D’une part, les différences notées d'un pays 4 P'autre dans les résultats de la croissance
économique ont été, a tout le moins, encore plus faibles au cours de la période 1973-77
que durant les cycles précédents, Ainsi, malgré 'effet d’isolement que I'on attribue
aux taux de change flottants, les phénoménes de contagion affectant ’économie réelle
(par opposition 2 la transmission des incidences financiéres) semblent agir 2 peu prés
comme aupatravant, et la récession s’est véritablement diffusée partout. En tevanche,
les écarts qu’ont enregistrés les divers pays dans ’évolution de la croissance par rapport
a lenrs propres résuliats antérienrs paraissent avoir été une des raisons majeures de la
divergence d’évolution des déséquilibres extérieuts. :

Un examen plus attentif de ce dernier point révéle que le premier groupe est
constitué de pays dans lesquels le recul de la demande interne en 1973-77 a été le plus
marqué par rapport aux résultats antérieurs. En méme temps, dans tous ces pays le
volume des exportations s’est fortement accru par rappott 4 celui des importations,
ce qui donne i penser que la faiblesse relative de la demande interne a permis d’amé-
liorer les exportations nettes aux dépens des autres pays. Le Danemark, la France,
I'Italie et le Royaume-Uni figurent évidemment dans ce groupe, pour la bonne raison
que leur balance des patements courants accusait déja un déficit élevé avant méme
le relevement des prix du pétrole. En outre, ces pays, de méme que I’Espagne et
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la Finlande, ont en général été durement touchés patr les modifications des termes
de I'échange postérieures 4 1973. Mais, considérée sur le plan international, la présence
du Japon en téte de ce groupe et, a son échelle plus modeste, de la Suisse parait pour
le moins déconcertante. Ces deux pays pourraient faite valoir que des facteurs struc-
turels ainsi qu'un changement radical des perspectives de croissance en sont la raison
essentielle.

A Tautre extrémité du tableau, le troisiéme groupe est formé de pays ou la de-
mande intetne est restée relativement dynamique sur ensemble des années 1973-77,
sous Peffet bien souvent d’une action délibérée de la part des autorités. Les Etats-Unis
n’ont certes rejoint que tardivement ce groupe, par suite de Pexpansion vigoureuse
de leur économie qui s’est étalée 4 peu prés sur les douze derniers mois de la période.
Dans tous ces pays, la balance des paiements coutants s’est fortement détériorée entre
1973 et 1977.

Dans le groupe intermédiaire se trouvent I’ Allemagne, les Pays-Bas et 1a Belgique,
qui ont vu leur excédent courant diminuer légérement entre 1973 et 1977. Ainsi,
comme P'évolution de la demande interne s’est généralement rapprochée de la moyenne
internationale, leurs comptes extérieurs n’ont enregistré que de faibles vatiations nettes.
Il est intéressant de noter qu’en Allemagne la demande d’importations de biens et
de services a fait preuve d’une trés grande élasticité par rapport aux prix et qu’en fait
ce pays a dépassé, en 1973-77, la plupart des autres en ce qui concerne la croissance
des importations en volume. Mais, comme les exportations y ont aussi connu un vif
essor, Pexcédent extérieur n’a que modérément fléchi. Pour la Belgique et les Pays-Bas,
dont les taux d’inflation ont été supérieurs a ceux de I’Allemagne, I'appartenance
au «serpent» a contraint les autorités a appliquer des politiques monétaires relative-
ment testrictives au cours des années 1973-77.

On reste en définitive quelque peu perplexe 4 la lecture des résultats de ce tableau.
Face 4 la crise pétroliere, qui a elle-méme affecté diversement chaque pays, les autorités
nationales ont réagi de mani¢re fort différente au niveau de ’économie interne; il en
est résulté un large éventail d’excédents et de déficits extérieurs. Ces disparités sont-
elles plus ou moins profondément ancrées dans les structures économiques, financiéres
et institutionnelles des pays concernés? Ou bien résultent-elles simplement des diver-
sités de comportement et de différences entre les priorités retenues par les autorités
responsables ? On a mis sur le compte de la trop grande rigidité du systéme de Bretton
Woods son incapacité de faire face aux comportements fort différents des divers pays.
Mais, méme sous un régime de taux de change flexibles, I'existence d’écarts importants
entre les positions extérieures a soumis maints pays déficitaires 4 de considérables
tensions, qui ont commencé 4 saper les fondements de la liberté des échanges et des
paiements internationaux,

Nouvelles approches et orientations actuelles de la politique économique

L’évolution conjoncturelle au cours de I'année écoulée a suscité de la part des
autorités une série de prises de position nouvelles, décrites au Chapitre I, et préparé
la voie 2 Padoption de mesures complémentaires. La derniére phase de contraction est
déja bien avancée, et la question se pose de savoir si la situation est 4 présent suffisam-
ment assainje pour permettre un redressement assez général de Pactivité économique,
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accompagné d’une amélioration des positions extérieures et d’une évolution modérée
des prix. La réponse a cette question réside essenticllement dans les orientations et
les attitudes adoptées actuellement par les responsables de la politique économique
des principaux pays industtialisés.

Cette réponse est loin d’étre simple. Si ’objectif commun de tous ces pays est
bien de patvenir 4 un niveau d’emploi satisfaisant et - selon les possibilités de chacun -
4 une croissance soutenue de lactivité économique, les divergences fondamentales
subsistent cependant quant aux moyens d’action qui se prétent le mieux a I'obtention
de ces résultats. Certains soulignent la nécessité a court terme de réduire le chomage
en recourant aux stimulants traditionnels de «gestion de la demande» dosés de fagon
a accélérer la croissance. [Dautres, en revanche, qui insistent plutét sur le besoin
d’accorder 3 économie un répit lui permettant de se remetite de plusieurs années
de forte inflation et de I'accumulation de distorsions structurelles, estiment que les
pouvoirs publics ne disposent que d’une marge de manceuvre étroite pour stimuler
délibérément la demande. La diversité persistante des résultats enregistrés d'un pays a
'autre, tant sur le plan interne qu’a I'échelle internationale, reflete I'influence respec-
tive de ces conceptions opposées sur les politiques nationales.

En ce qui concerne les Etats-Unis, les autorités ont considéré qu’une vigou-
reuse expansion de la demande s’imposait pour réduire le chémage, accroitre la renta-
bilité des entreprises et encourager ces derniéres a développer davantage leurs inves-
tissements en capital fixe. Profitant d’une vive reprise dans le secteur privé et de la
relative modicité du déficit global du secteur public par rapport aux autres pays,
le gouvernement s’est efforcé de doser ses moyens d’action de fagon a assuret une pro-
gression d’environ 4%: 4 5% du volume de la production en 1978 et 1979. En jan-
vier 1978, un programme d’allégements fiscaux a été présenté, axé principalement
sur la stimulation des investissements, afin de compenser Iincidence de I'inflation
sur la ponction fiscale et I'effet du relévement des cotisations de sécurité sociale. Un
ptogramme de modération volontaire des revenus a ensuite été décidé, fixant 4 5%2%
le taux maximum d’accroissernent des traitements et rémunérations dans I'adminis-
tration centrale et assignant une norme destinée 4 contenir les hausses des salaires et
des prix dans le secteur privé. Or, comme une accélération s’est récemment produite
dans ce domaine, 4 partir d’'un rythme de progression déjd rapide, les responsables
de la politique économique des Etats-Unis en sont venus 2 se demander si une réduc-
tion des impéts de cette impottance était compatible avec la nécessité de mieux maittiser
I'inflation.

En Allemagne, diverses mesures ont été prises au printemps et au cours de
Pété de 1977 afin de stimuler les investissements publics et privés. Cette action fut
suivie au mois de septembre, lors de la présentation du budget de 1978, d’un vaste
programme de relance, comportant notamment un accroissement substantiel du déficit
financiet du secteur public en 1978. Le déficit prévu, bien que notablement plus im-
portant qu’aux Etats-Unis par rapport au produit national brut, doit étre évalué en
fonction des taux élevés de I'épargne privée; il n’en demeure pas moins qu’il a forte-
ment entravé P'action ultéricute des autorités. De plus, 'objectif essentiel étant tou-
jouts de réduire — voire de résorber — Pinflation, les autorités se sont cantonnées dans
Pattentisme jusqu’a ce que les derni¢res mesures portent leurs fruits. Leur attitude



— 57 —

repose essentiellement sur hypothése qu’une politique de régulation de la demande
modulée en fonction de I'évolution des prix permettra 4 la fois de freiner I'inflation et de
modifier les rapports colits/prix de fagon a stimuler ’investissement. Si ce dernier espoir
peut paraitre optimiste, étant donné que les rapports cotts/prix ont parfois un compotte-
ment tout a fait autonome, les autorités allemandes l’estiment néanmoins plus réaliste
qu’une action visant i développer Vinvestissement pat le biais d’une téactivation
de la demande.

Au Japon, les pouvoirs publics sont de plus en plus conscients que leurs
problémes conjoncrurels et extérieurs ont encore été compliqués par le passage
tardif et soudain d’un taux de croissance trés élevé 4 un rythme plus modéré — méme
si cet infléchissement peut sembler justifié en tant qu’objectif 3 long terme. Au cours
de ces derniéres années, la croissance de la demande interne n’étant plus que 'ombre
d’elle-méme, les entreprises n'ont guére été enclines a investir, d’autant qu’il
leur fallait assumer les charges de leur lourde dépendance 4 'égard des fonds empruntés
et du systéme de «’emploi 4 vie». Quoi qu’il en soit, étant donné la facilieé avec la-
quelle [a production de biens d’équipement peut étre réorientée du marché interne
vers les débouchés extérieurs, la faiblesse méme de la demande de biens d’investisse-
ment a tendu Iéconomie plus tributaire des exportations. Dans ces conditions, les auto-
tités ont intensifié leur action de stimulation de la demande interne, sous la forme
essentiellement dun accroissement des dépenses publiques et d’un abaissement des
taux d’intérét, tout en maintenant cependant leur refus d’accorder d’importants allége-
ments fiscaux.

L’objectif du Japon est d’atteindre un taux de croissance de 7% de la production
en termes réels au cours de Iexercice 1978-79, tandis que ’Allemagne prévoit pour
la fin 1978 une progression d’environ 4%2% de sa production en rythme annuel. Toute-
fois, la hausse du taux de change de la monnaie de ces deux pays jette une ombre
inquiétante sur ces perspectives. '

Pour les pays qui participent (ou sont étroitement liés) au «setpent», une accéléra-
tion de la croissance en Allemagne atténuerait, sans les éliminer toutefois, les contraintes
qui pésent sur I'action ultérieure des autorités. En Autriche, au Danemark eten Norvege,
les déficits des paiements courants ont atteint une ampleur inhabituelle, et le recours
4 des politiques rigoureuses s’impose toujours. En Belgique et aux Pays-Bas, en re-
- vanche, des progtes considérables ont été accomplis dans la lutte contre Pinflation,
et, 4 automne dernier, les autorités néerlandaises ont présenté un projet de budget
modérément expansionniste pour 1978, Dans ces deux pays, cependant, les pouvoirs
publics se trouvent génés par des difficultés structurelles. Les Pays-Bas, ol les expor-
tations de gaz naturel exetcent depuis plusieurs années une incidence favorable sur
la balance des paiements, se ressentent de la perte de compétitivité de leurs exporta-
tions traditionnelles. Un autre probleéme, étroitement lié 2 ces préoccupations, est
posé aux autorités par la redistribution prolongée en faveur des revenus salariaux
et au détriment des bénéfices; ce processus est encore amplifié par Pattitude des travail-
leurs devant le niveau d’imposition élevé qu’il a fallu appliquer aux revenus du travail
pour financer le montant considérable des transferts sociaux. En Belgique, les pro-
blémes structurels se présentent plutdt sous la forme d’ajustements imposés par les
industries en perte de vitesse, notamment la métallurgie et Vindustrie textile.
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En Suisse, aucune mesute de relance n’a été prise; les autorités ont simplement
modulé les objectifs monétaites de fagon a4 permettre un certain redressement de la
production réelle, et de fait une reprise conjoacturelle, d'une amplear modérée,
semble §'étre amotcée au cours de I'année écoulée. Toutefois, étant donné la perspec-
tive d’un ralentissement tendanciel de la croissance, da en partie 2 la réduction draco-
nienne intervenue précédemment dans la capacité de production du secteur de Ia
construction et 4 I'exode des travailleurs étrangers, les autorités ont tendance 4 pensexr
que l’excédent considérable de la balance des opérations courantes revét un caractére
essentiellement structurel.

51 l'on examine 4 présent les pays «en convalescence », on constate que le revire-
ment le plus remarquable s’est peut-étre produit an Royaume-Uni; ce redressement
est surtout dii aux mesures de stabilisation appliquées voici un an, mais également
en partie 4 la ténacité du gouvernement qui, pour la troisiéme année de suite, applique
une politique de modération des prix et des salaires. L’inflation demeurant une source
essentielle de préoccupation, les autorités ont choisi, 4 automne de 1977, de laisser le
taux de change s’apprécier plutét que de courir le risque de compromettre leur objectif
monétaite. Plus récemment, 'amélioration de la situation des paiements extérieurs et
la persistance d’un chémage élevé ont incité les pouvoirs publics 4 prendre des mesures
de relance budgétaire, mais de nouvelles inquiétudes motivées par I’éventualité d*une
accélération de Pexpansion monétaire et par les perspectives d’évolution de Ia balance
des paiements ont quelque peu tempéré cette résolution, L'accent a été mis presque
exclusivement sur un allégement de la fiscalité visant 4 encourager les incitations au
travail et a asseoir plus solidement la politique de modération continue des rémuné-
rations.

Dans trois autres pays — en Espagne, en France et en Italic — les politiques de
stabilisation se sont traduites par une amélioration notable des comptes extérieurs.
En fait, il semble que les autorités pourraient assouplit quelque peu Iorientation
de leur politique au cas ot la demande étrangére viendrait 4 augmenter. En méme
temps, le taux d'inflation reste irés élevé, particulitrement en Espagne et en ltalie,
de sorte que les contraintes internes continueront d’entraver toute action de relance.
Tous ces pays prévoient que la croissance restera en dega des possibilités de leur
appareil productif. En Italie, les tendances défavorables qui se manifestent sous la
forme d’un alourdissement du fardeau des dépenses publiques, d’une augmentation
de la part des revenus du travail et d’une sévére érosion des marges bénéficiaires des
entreprises sont autant de symptomes de existence d’un probléme structurel plus
important. Qui plus est, "Espagne, I'Italie et d’autres pays d’Europe méridionale
volent leur probléme du chémage s’aggraver du fait du retour des travailleurs émigrés
touchés par le ralentissement actuel du rythme de croissance des pays européens
qui les avaient accueillis.

Valeur des instruments et des choix en matiére de politique économique

Au cours de ces derniéres années, Pefficacité des insttuments traditionnels de
régulation de la politique économique a soulevé de nombreuses controverses et fait
naitre maintes désillusions, notamment en ce qui concerne le recours délibéré aux
politiques monétaire et budgétaire. 11 est, entre autres, reproché aux politiques volon-
tatistes de stimulation a court terme de tendre 4 privilégier la production, 'emploi et



la redistribution des revenus au détriment de la stabilité des prix et de la rentabilité
des entreprises. On objecte également que les responsables de la politique économique
commettent trop souvent des erreurs d’appréciation dans le choix du moment de
leur action, de sorte que les moyens mis en ceuvre ont en fait tendance 4 renforcer
le mouvement cyclique, On fait valoir, en outre, que les éléments constitutifs des marchés
des marchandises, du travail et des capitaux sont devenus de plus en plus sensibles
aux conséquences des changements de politique économique. De ce fait, ils tendent
a réagir, soit aux modifications effectives des conditions du marché, soit par anti-
cipation 2 de tels changements, d’une fagon qui affecte les prix, les salaires et les taux
d’intérét plutot que la production téelle et 'emploi, Il est indéniable que tous ces
points de vue comportent une bonne part de vérité, particuliérement avec les marchés
supérieurement organisés que nous connaissons avjourd’hui. Il n’est donc pas surpre-
nant que les autorités nationales expérimentent des techniques nouvelles, i leffet
d’accroitre Pefficacité de leur action.

Objectifs monétaives, tanx dintérét ef taux de change. Les récentes années ont été
caractérisées notamment par un recours de plus en plus étendu 4 des objectifs moné-
taires annoncés publiquement. Si 'origine de cette pratique est en partie due a Patten-
tion croissante accordée durant les années soixante aux agrégats monétaires, son
adoption a surtout été dictée, en fin de compte, par la vive poussée inflationniste et la
montée progressive du chémage au cours des années soixante-dix, Les objectifs ont fourni
aux autorités monétaires le cadre prévisionnel dont elles avaient besoin pour ramener
graduellement leurs économies 4 des taux d’inflation inférieurs tout en réduisant le
chomage. A cet égard, Ia fixation d’objectifs monétaires s’est parfaitement harmonisée
avec la stratégie du «gradualisme » visant 4 freiner les anticipations inflationnistes et
i résoudre petit 4 petit les problémes d’inadaptation structurelle, De plus, indépendam-
ment du fait que les objectifs étaient facilement compréhensibles pour le public, qui
était 4 méme de saisir le lien existant entre une création monétaire excessive et I'in-
flation, ils pouvaient également constituer un facteur d’auto-discipline pour les banques
centrales et les autorités financieres. Les Etats-Unis, I"Allemagne fédérale, la Suisse,
ITtalie, "Espagne et le Canada ont été parmi les premiers a assigner des objectifs aux
agrégats monétaires, La France et le Royaume-Uni les ont ensuite adoptés — en les
insérant, dans un premier temps, dans des programmes de stabilisation de portée
plus vaste. '

En ce qui concerne Pincidence exercée sur les anticipations, Pun des buts essentiels
fixés aux objectifs monétaires a été de permettre d’infléchir évolution des salaires,
des prix et de la production. Ainsi, en S’engageant 4 I'avance a respecter un objectif
de croissance monétaire, les autorités responsables définissent en fait les limites A
Pintérieur desquelles les salaires et les prix pourront augmenter sans compromettre la
concrétisation des espérances en ce qui concerne les gains de production en termes réels.
Dans la pratique, les objectifs ont été généralement fixés en tenant compte d’une certaine
persistance de linflation, 4 un rythme décroissant toutefois, ainsi que de variations
intervenant dansla productivité, dans 'utilisation des capacités de production, voire dans
la vitesse de circulation de la monnaie. Ils ont donc joué, dans une certaine mesure,
le role d’une politique des revenus, ou ont permis d’étayer une telle politique, en ce
sens qu’ils font endosser pat les salariés et les chefs d’entreprise la responsabilité d’un
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comportement incompatible avec les objectifs et ayant pour conséquence une réduc-
tion de la production réelle et du niveau de 'emploi.

Etant donné que les objectifs officiels constituent un engagement i terme, un
€cart entre la croissance de la masse monétaire et la trajectoire fixée tend 4 perturber
les marchés, et produit des effets dommageables sur le plan de l'inflation et des taux
de change. Par contre, la stricte observation de la trajectoite se justifie d’autant
mieux que I’évolution de la vitesse-revenu (ou demande de monnaie) est relative-
ment stable. Or, cette stabilit¢, comme il sera précisé ci-aprés, est I’objet d’'une vive
controverse. Les autorités peuvent done se trouver partagées entre le désir d’obtenir
une croissance plus stable de la masse monétaire en se conformant aux objectifs et
Ia tentation de s’en écarter 4 court terme parce qu’elles ont cru déceler des modifica-
tions de la demande de monnaie ou qu’elles veulent accorder davantage d’impottance
aux taux d’intérét et aux taux de change, par exemple. Certains pays s’efforcent de se
ménager une marge de manceuvre plus grande en adoptant pour la croissance moné-
taire des «fourchettes» plutdt que des objectifs spécifiques (ainsi les Etats-Unis, le
Canada et le Royaume-Uni}, mais, aux yeux du marché, cette attitude représente un
moyen terme laissant planer des doutes sur le comportement monétaire.

Au cours de Pannée passée, les autorités monétaires de divers pays ont en outre
jugé bon de prendre quelque distance par rapport aux objectifs déclarés. Aux
Etats-Unis, la croissance de M, en 1977 a dépassé la plupart du temps la limite supé-
rieure de la fourchette, les autorités ayant en partie satisfait un accroissement évident
de la demande de monnaie, considéré comme un retour 2 la normale apres le fliéchisse-
ment inattendu survenu auparavant. Quant & savoir si ce dépassement a contribué
de fagon significative 4 la dépréciation concomitante du dollar, il est difficile de 1é-
pondre de fagon claire et nette A cette question. Toujours est-il que les autorités alle-
mandes ¢t suisses n’ont alors pratiquement eu d’autre choix que d’intervenit massive-
ment pour freiner I’appréciation de leur propre monnaie. De ce fait, I'expansion de
la monnaie de banque centrale en Allemagne a suivi une trajectoire qui s’est située
bien au-dessus de la pente de croissance conforme a Dobjectif, et I'expansion
monétaire s’est fortement accélérée en Suisse au début de 1978. Au Royaume-Uni,
en revanche, les autorités ont décidé en octobre 1977 de renoncer a I"objectif qu’elles
s’érajent fixé en matiére de taux de change, pour des raisons tenant i la compétitivité
des secteurs de I'industtie autres que Vactivité pétroliere, afin de pouvoir maintenir
Pévolution de la masse monétaire 4 Pintérieur de la fourchette choisie.

Faut-il en conclure que les autorités monétaires adoptent, ou devraient adopter,
une attitude plus souple concernant le respect des objectifs monétaires ? Dans certains
cas, on peut répondre par affirmative. Il est bon de rappeler que quelques pays
- essentiellement ceux de moindre importance — ont expressément rejeté le recours
aux objectifs, soit parce qu’ils sont convaincus que la demande de monnaie est inttin-
séquement instable, soit qu'ils considérent que la stabilité des prix passe plutdt par
celle du taux de change, ou pour les deux raisons a la fois. C'est ainsi gque parmi
les pays dont les monnates sont liées au deutsche mark au sein du systéme européen
de flottement concerté, un seul — les Pays-Bas - applique une norme monétaire, et
ce sous forme d’un ratio de liquidité interne plutdt que d’un objectif monétaite propre-
ment dit. Les autorités japonaises estimeraient, quant a elles, qu’on ne peut pas prédire

il
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avec suffisamment de précision la demande de monnaie pour justifier la publication
d’un objectif de croissance monétaire.

_ En revanche, les pays qui ont adopté des objectifs monétaires ont constaté
leur utilité dans la Iutte contre P'inflation et continueront donc ttés probablement 4
y recourir. A présent que la hausse des prix a été en général bien freinée, on peut se
demander si le strict respect des objectifs ne perd pas un peu de son poids. En d’autres
tetmnes, dans des circonstances plus proches de la normale, une plus grande souplesse
dans Papplication des objectifs peut s’avérer nécessaire pour tenir compte des varia-
tions inattendues de la vitesse de circulation de la monnaie et du désir d’accroitre la
stabilité du taux de change.

L’un des points qui retiennent attention est la stabilité de la demande de monnaie.
Dans le graphique de la page 61, le cadre de gauche indique les variations annuelles,
exprimées en pourcentage, de la masse monétaire au sens large et celui de droite les
variations correspondantes de la vitesse de circulation de la monnaie en fonction
du revenu, c’est-d-dire le rapport du produit national brut au stock de monnaie. La
vitesse-revenu, qui représente la rotation moyenne de la monnaie par rapport 2 la
production finale, est étroitement liée 3 la demande de monnaie, bien qu’elle ne tienne
pas compte de Pincidence antomatique des taux d'intérét et de certains autres facteurs.
Si Pon consideére cependant la vitesse-revenu comme un indicateur approximatif et
qu’on fasse abstraction des questions relatives 4 son évolution tendancielle, il apparait
a Pévidence que la demande de monnaie est sujette dans le temps 4 des fluctuations
sensibles, dont Pintensité varie d’un pays a Pautre. En fait, la vitesse-revenu semble
étre nettement plus stable aux Etats-Unis que dans les autres pays. Mais méme aux
Etats-Unis, son instabilité a posé des problémes lotsqu’il s’est agi de fixer les objectifs
monétaires. Cest pourquoi il peut arriver parfois que le strict respect des objectifs
monétaires revéte sut une courte période un caractére déstabilisant.

Les perturbations externes qui affectent les taux de change peuvent également
influencer dans le court terme Pattitude des autorités 4 I'égard des objectifs monétaires.
En Suisse, les autorités ont toujours clairement fait entendre que la nécessité de modérer
I'évolution du taux de change devait parfois passet avant le contrdle du stock de mon-
naie. Clest cette préoccupation qui, tant en Suisse qu’en Allemagne, semble avoir

Variations de la masse monétaire et de la vitesse-revenu, 1963-77

Taux de ¢roigsance moyen Ecart type
Pays Mz! | Vitesse-revenu? | - M= | Vitesse-revenu
en %
Etats-Unis . . . . . . . . 8.3 0,14 1,91 1,26
Belgique . . . . . . . . 10,0 0,48 2.37 2,50
Italie . . . . . . . . . . 16,3 - 2,64 4,20 2,64
France . . . . . . . . . 13,7 — 1,79 3,28 2,64
Allemagne Fédérale . . . . 10,3 - 1,51 1,72 2,73
Canada . . . . . . . . . 12,5 — 1,10 4,55 3,19
Japan . - . . . . L L. 17,5 - 1,60 3,78 3,67
Royauvme-Uni . . . . ., . 11,0 1,18 5,62 5,46
1 Ma pour I’ Allemagne 1édérale et le Royaume-Uni, 2 Rapport du produit national brut au stock de monnaie annug|

moyen. .
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souvent guidé l'action des autorités depuis automne dernier. Au Royaume-Uni,
en revanche, o la maitrise de Pinflation reste toujours au centre des problémes éco-
nomiques, les objectifs monétaires ont pris le pas, 2 'automne dernier, sur les considéra-
tions de taux de change. Aux Etats-Unis, par contre, une observation plus stricte
des objectifs monétaires I'an passé n’aurait pas été incompatible avec la nécessité
de conférer davantage de stabilité au cours de change.

Politique budgétaire. Devant Daffaiblissement de Dactivité économique survenu
I'an passé, certains pays et non des moindres, comme le Japon et I'Allemagne fédérale,
ont adopté de nouvelles mesures de relance. Mais I'intensité des stimulants contenus
dans les programmes mis en ceuvre refléte, li encore, existence de différences fonda-
mentales dans les attitudes et les priorités des diverses autorités de ces pays.

Qu’il y ait eu a Vorigine un choix délibéré ou que I'on se soit trouvé en présence
d’une évolution inattendue, la politique budgétaire a pris dans de nombreux pays une
orientation plus restrictive 2 la fin de 1976 et durant la majeure partie de 1977. Ce
resserrement est illustré par le tablean ci-dessous, qui fait apparaitre, dans la plupart
des pays, un ralentissement sensible de I"accroissement réel des dépenses publiques et
une contraction des besoins de financement nets de I’Etat. Pour des raisons déja
évoquées, celles qui concernent notamment linflation et I'ajustement externe, il est
difficile de généraliser 4 partir de cette tendance. Un examen plus approfondi révele
toutefois que les autorités font preuve de plus en plus de circonspection quand elles recou-
rent 4 des politiques budgétaires volontaristes pour gérer ’économie, Pour autant que
cette attitude traduit simplement le désenchantement croissant engendré par le «réglage
fin» de ’éconotmie, on ne peut y voir qu'une saine réaction. De plus, quelques pays se
sont efforcés, dans le cadre souvent d’une politique de stabilisation, de réduite quelque
peu les dépenses excessives effectuées dans le passé. Il n’en demeure pas moins que les
mesures fiscales et budgéraires, si elles sont mises en euvre ¢n tenant dment compte
des facteurs d’incitation du marché, peuvent constituer des moyens d’action hautement
efficaces et d’une grande souplesse d’utilisation.

Adminisfrations publigues: accroissement des dépenses totales
en termes réels et besoins nets de financement

Accroissement réel des dépenses i -

totalas Beszoins nets de financement (—)
Pays 1973 | 1974 | 1078 | 1976 | 1077 || 1073 | 1974 | 1075 | 1976 | 1977

an % en % du produit nationa! brut
Etats-Unis . . . . 3.2 3,2 6,0 2,0 3,0 05 |—02|— 42 |—21|— t
Allemagne fédérale . 1.3 7.7 &.2 3.6 3.4 1.2 | — 1.4 | — 88 ;i— 36 |— 2,7
France . . . . . 5,5 6,0 9.8 4.7 5,0 0,9 06| — 22— 08 |— 1,2
Royaume-Uni . . . 7.2 10,2 23| —04|— 48— 2651{— 40 |— 48 |— 49 |[— 33
Italie . . . . . . 3.7 4.2 18.9 0.1 48 |— 863 |— 58 |—145|— 98 |— 9.9
Japon . . . . . . 6.4 4.3 11,1 1.7 7.1 |~ 2.8~ 3,83 — 7,43 — 7,62 — 7,47
Canada . . . . . 2.8 8.0 10,3 2.4 5,1 1,0 1.8|—231— 1,8 |— 2T

! Dépenses courantes et en capital plus les transferts sociaux, sauf dans je cas du Japen (dépenses de consomma-
tion et d'investissement du secleur public seuiement). Hausse en ftermes nominaux divisée par 'indice d"ajusternent
du PNB. 2 Entreprises publiques comprises.
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La souplesse de la politique budgétaire a été, entre autres, amoindrie par la dimen-
sion méme des déficits du secteur public nés du relevement des prix du pétrole, de
Iinflation et de la profonde récession. §'il a été difficile pour les responsables de la
politique économique, et plus encore pour le public, d’admettre la nécessité de déficits
aussi importants, ces derniers ont cependant servi pour Iessentiel, comme il se devait,
de contrepoids a des taux dépargne anormalement élevés du secteur privé ainsi
que, dans bien des cas, aux déficits extérieurs d’origine pétroliere. En d’autres termes,
les méthodes empiriques traditionnelles utilisées pour déterminer les niveaux accep-
tables des déficits n’ont été d’aucun secours. Une évolution encourageante a été notée
a cet égard I’an dernier au Japon, ou il a éeé décidé de ne plus déterminer a 'avance,
comme ¢'était le cas depuis des dizaines d’années, la limite du recours aux émissions
obligataires pour financer les déficits.

Certes, 1l est parfaitement normal, voire souhaitable, que les gouvernements
assignent des normes a 'expansion désirée des dépenses publiques. Presque partout,
des voix se sont élevées contre I'extension excessive du secteur public au détriment
du secteur privé et contre la charge trop lourde des transferts sociaux et autres. Maints
pays se sont attaqués & ce probléme en fixant 4 Pévolution des dépenses des cibles
i moyen terme. Ainsi, en Allemagne, un certain nombre de mesures budgétaires,
et en particulier le programme quadriennal du gouvetnement de réformes des
structures, ont tecu une otientation 2 moyen terme. Aux Pays-Bas, les autorités ont
formulé des objectifs 4 moyen terme, destinés & réduire 'tmportance du secteur public,
Auzx Etats-Unis également, I’ Administration s’emploie 4 comprimer la part des dépenses
publiques dans le produit national brut, de fagon i dégager une marge plus ample
pour les investissements privés,

Il est de fait que le ralentissement de la croissance et la montée du choémage ont
incité la plupart des pays 4 lancer de nouveaux programmes d’investissement et autres
travaux publics ou 4 activer ceux qui étaient déja en cours. Un certain nombre d’entre
cux, et en premier lieu Allemagne, n’ont pas voulu laisser échapper cette occasion
de compléter et de stimuler les dépenses dlinvestissement du secteur privé,
Ot, les transferts sociaux, qui connaissaient depuis des années déji une vive expan-
sion dans presque tous les pays, ont encore été accélérés, afin d’atténuer les répercus-
sions du chémage et de venir en aide aux plus défavorisés. En méme temps, beaucoup
de pays ont constaté que le clivage entre chémage volontaire et chémage involontaire
s”ératt quelque peu estompé sous effet des mesures prises sur le plan social, lesquelles
aboutissent a dissuader les chémeurs de se mettre activement en quéte d’un emploi.
Un autre aspect du contrdle des dépenses de 'Etat concerne I'évolution des salaires
du secteur public. Divers pays, dont la France, les Etats-Unis et le Royaume-Uni,
se sont efforcés d’influencer indirectement I’évolution des salaires dans le secteur privé
en suivant de plus prés le déroulement des négociations salariales menées dans le
secteur public. '

Etant donné que l'importance méme du secteur public a tendance a limiter

les possibilités d’appliquer de nouveaux programmes de dépenses, beaucoup de pays
P dapp -AuX Prog <p ’ p d¢ pay
ont introduit divers types de réductions fiscales, ou prévoient de le faire. Dans quel-
ques cas, ces allégements traduisent Pintention délibérée des autorités de neutraliser
I'incidence de linflation sur la pression fiscale. Aux Etats-Unis, les propositions
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annoncées en janvier 1978 donneront liew, si elles sont adoptées, non seulement & des
aménagements de I'impét sur le revenu des personnes physiques, mais aussi 4 une réduc-
tion permanente de I'impot sur les bénéfices des sociétés et 4 un accroissement de I'avoir
fiscal sur les investissements, qui serait également étendu aux projets de construction.
En Allemagne et au Japon, des mesures ont été prises, grice notamment a la mise 4
disposition de fonds additionnels a des fins de préts, en vue d’encourager 'investisse-
ment privé et la construction résidentielle. L’impdt sur le revenu des particuliers
a été également abaissé en Allemagne, alors qu'au Japon la quotité de cet impot a été
légérement réduite a plusieurs reprises au cours des deux derniéres années, insuffisam-
ment cependant pour compenser I'effet automatique de linflation sur la pression
fiscale, et sensiblement moins que ce 4 quoi on était habitué dans ce pays depuis la fin
de la guerre.

Dans beaucoup de pays, les mesures de stimulation fiscale et budgétaire appli-
" quées depuis 'automne dernier n'ont pas encore pleinement fait sentir leurs effets.
Certains, en outre, n’ont pris que récemment de nouvelles dispositions, alors que dans
d’autres, tels les Etats-Unis, une longue période d’une durée trés variable s’écoule entre
la formulation de 1a politique et sa mise en application. Quoi qu’il en soit, étant donné
qu’on s’attend 4 voir la reprise se poursuivre 4 un rythme lent et que davantage de
pays devront encourager une généralisation du mouvement d’expansion, des mesures
complémentaires de stimulation fiscale seront dans certains cas indiquées. De plus,
il peut s’avérer nécessaire d’asseoir ces moyens d’action sur des bases assez vastes en
les assortissant d’un assouplissement du baréme des impdts sur le revenu des personnes
physiques et de régimes favorisant I'investissement des entreprises.

Dans les circonstances actuelles, déterminer puis maintenir le degré adéquat
de stimulation budgétaire est une tiche particuliérement délicate. Nombreuses sont
les autotités qui redoutent qu'une nouvelle relance n’entraine sur le marché des réac-
tions susceptibles de provoquer rapidement une montée des taux d’intérét et une
éviction des dépenses privées. Cependant, étant donné que le rythme de croissance est
tombé dans Ia plupart des pays 4 un niveau inférieur aux prévisions, méme modestes,
et que, méme s'il faut recourit quelque peu au financement monétaire, il se peut que
la hausse des taux d’intérét ne se produise qu’avec un certain retard, le risque parait
limité et semble valoir la peine d’étre couru. Divers pays ont d’ailleurs essayé de trouver
des solutions permettant de réduire encore ces tisques pax le biais d’une modération
des revenus, en compensation souvent de Poctroi d’avantages fiscaux.

Politigue des revenns. Au cours des années précédentes, il était généralement admis
que la politique des revenus pouvait utilement compléter — mais non remplacer — les
mesures classiques de régulation de la demande globale. Une telle conception est
parfaitement justifiée lorsque le probléme se¢ raméne essentiellement 34 une question
de demande excessive et d’utilisation élevée des capacités. Elle sera vue sous un jour
différent cependant si, devant des capacités excédentaires et un chémage impottant,
les autorités répugnent a appliquer une politique expansionniste pag peur d’engendrer
ou d’accélérer le mouvement du couple salaires-prix. Dans ce cas, qui semble étre
actuellement celui de beaucoup de pays, la politique de freinage des revenus en vient
a étre considérée comme une condition sine qua non de toute action ultérieure de
stimulation de la demande. Du fait de Pinfluence exercée sur le marché par des groupes
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organisés et de lexistence, officiellement ou de facto, de systemes d’indexation trés
efficaces, I’évolution des prix et des salaires est devenue beaucoup plus sensible aux
modifications effectives ou anticipées des conditions du marché, méme lorsque existe
une marge importante de ressources inutilisées. C’est pourquoi les mesures de relance
monétaite et budgétaire, au lieu d’élever le niveau de la production et de Pemploi,
ne font alors quamplifier I'orientation 2 la hausse de la spirale des salaires et des prix.

1l est logique que la politique des tevenus tente les autorités parce quelle leur
permet d’échapper a ce dilemme. Dans la mesure ol elle assure un certain degré de
modération des revenus, elle offre une latitude plus grande pour recourir avec une
efficacité accrue aux mesures classiques de relance. Considérée sous cet angle, elle
pourrait facilement rallier 1a majorité des suffrages, 4 condition cependant d’étre poli-
tiquement réalisable et d’une application simple et souple. Du c6té des syndicats,
elle serait considérée comme une démarche allant dans lintérét de I'ensemble de la
classe ouvriére, et non simplement de ses membres pourvus d’'un emploi. Pour les
chefs d’entreprise, clle signifierait que la progression du volume de la production
passerait avant celle des prix. Mais ce qui semble aller de soi sur le plan des principes
peut se révéler difficile, voire impossible, 2 mettre en pratique.

Ainsi, alors que la politique des revenus n’a guére obtenu i ce jour de succés
retentissants, la nécessité s’est fait sentir de continuer i rechercher la bonne formule.
Certains pays semblent avoir recours a une politique de restriction de la demande
pour combattre les poussées inflationnistes nées de la hausse autonome des salajres et
des prix, ce qui risque de mener tout droit a la «stagflation» chronique. En revanche,
cette recherche de la bonne formule ne va pas, en général, jusqu’a proner le contrdle
direct des prix et des salaires, auquel les pays ne recourent qu’en cas d’absolue nécessité,
L’expérience récente montre que les autorités des divers pays se sont attaquées
4 Iinflation des salaires et des prix de fort différentes fagons.

Il convient de noter que I’Allemagne et le Japon se sont délibérément abstenus
de définir explicitement une politique des revenus. En Allemagne, on considére que
les objectifs de croissance monétaire fournissent un cadre utile pour guider les négocia-
tions et la fixation des prix entre le patronat et les syndicats; grice i ces objectifs,
des malentendus ou des erreurs d’hypotheéses au sujet de orientation de la politique
monétaire ont pu étre évités. Au Japon, les dispositions de caractere institutionnel
prévoyant notamment le versement de primes, «lemploi & vie» et la constitution
d’organisations représentatives des travailleurs a ’échelle de DPentreprise se sont
révélées étre une solution de rechange viable 2 la politique des revenus. Les travail-
leurs japonais employés dans des sociétés en difficulté ont accepté plus volontiers
des réductions de salaires téels ou d’avantages sociaux. En Suisse, un résultat
assez semblable a été¢ obtenu, simplement en modulant avec souplesse, en hausse
comme en baisse, les indemnités, «mois doubles» et autres avantages.

Depuis de nombreuses années, lc Royaume-Uni et le Canada recourent 4 des
mesures trés strictes de politique des revenus, Clest ainsi que le programme anti-
inflationniste appliqué en octobre 1975 au Canada comportait un vaste ensemble de
dispositions de contrble des salaires et des marges bénéficiaires, complétées par des
mesures budgétaires et monétaires, et notamment Padoption d’un objectif monétaire,
D’une maniére générale, on peut dire que le programme de contrdle direct semble
avoir rempli son réle de maniére satisfaisante, et le gouvernement a jugé bon d’y mettre
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fin au printemps de 1978. Au Royaume-Uni, la politique de modération salariale est
entrée en aoGt dernier dans sa troisiéme phase, durant laquelle les hausses prévues
dans les accords salariaux sont soumises a une limite de 10%, les syndicats s’abstenant
en méme temps de demander la renégociation des conventions collectives dans les
douze mois suivants.

Bien d’autres pays se sont nettement engagés dans la voie d’une politique des
tevenus depuis un an ou deux. En France, les recommandations formulées dans le
cadre du «Plan Barre», en vue de limiter I'accroissement des salaires du secteur public,
devaient également servir de ligne directrice au secteur privé, EnItalie, un plan d’épargne
forcée a été appliqué au produit des relévements de rémunérations dépassant un certain
niveau, assez modeste, et diverses modifications mineures ont été apportées au vaste
systéme d’indexation en vigueur dans ce pays. En Espagne, le gouvernement a décidé
en octobre dernier de limiter I'accroissement autorisé de la masse salariale globale
de toute entreprise 2 20% pour 1978, chiffre qui, étant donné le taux élevé de I'infla-
tion, équivaut 4 une suspension particlle du systéme d’échelle mobile existant. La
méme chose pratiquement s’était produite aux Pays-Bas en 1976, lorsqu’il fut décidé
que les augmentations des salaires et traitements ne devraient pas dépasser les normes
fixées par le gouvernement. En Belgique, la solution retenue a consisté 4 suspendre
Papplication des mécanismes d’indexation pour les revenus supérieurs 4 certains
seuils.

Aux Etats-Unis, I’ Administration s’est eforcée d’obtenit une modération volon-
taire des revenus. L’action entreprise consisterait 4 maintenir les augmentations des
salaites et des prix dans le secteur privé au-dessous de la moyenne enregistrée pour
ces deux derniéres années, de fagon a permettre ainsi une décélération continue de
Pinflation.

Une autre approche — expérimentée dans les pays d’Europe septentrionale et
au Royaume-Uni - cherche a établir un lien entre les allégements fiscaux et la modé-
ration des salaires. C’est ainsi qu’au Royaume-Uni le projet de budget de mars 1977
liait clairement P'octroi de certaines réductions fiscales aux résultats obtenus ultérieure-
ment au niveau des salaires, tandis que les avantages concédés dans le réceni budget
s’accompagnent d’appels 4 Ia poursnite de la modération des revenus. Des
versions de cette approche, dun caractére moins systématique, ont été
récemment examinées aux Etats-Unis. L’une d’elles prévoirait des pénalisations
fiscales pour les entreprises accordant des augmentations de salaires supérieures a
la norme fixée, alors que dans un autre systéme il serait prévu d’octroyer des avantages
fiscaux aux entreprises qui maintiendraient les relevements de salaires en dega d’une
notme donnée. Etant donné que ces dispositifs soulévent de nombreuses difficultés
d’ordre technique et posent, par conséquent, un probléeme général de gestion écono-
mique, des recherches ultérieures s’imposent encore.

Réie de la coordination des politiques économiques 4 I’échelle internationale

Deux traits particuliers se dégagent de cette analyse de I'évolution des politiques
économiques. En premier lieu, on constate que les autorités responsables se sont
efforcées de mettre au point de nouvelles stratégies et techniques destinées A accroitre
efficacité de leurs moyens d’action. D’autre part, les divergences de compottement
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des différents pays ont été une cause essentielle de déséquilibre dans la structure récente
des échanges et des paiements internationaux. Il est intéressant de se demander comment
et dans quelle mesure upe interaction a pu exister entre ces événements.

En ce qui concerne efficacité de la politique mise en ceuvre, beaucoup de pays
se sont rendu compte que les objectifs monétaires, la programmation budgétaire
a moyen terme et les initiatives en matiéte de politique des revenus constituaient
un cadre prévisionnel meilleur pour appréhender le comportement des agents écono-
miques, méme si, dans certains pays, les autorités ont continué de leur préférer des
approches plus classiques. [D’une maniére générale, ces techniques plus neuves se
prétent tout spécialement a des actions portant sur des objectifs économiques fnternes,
voire sur une réduction simultanée de I'inflation et du chémage. Sous cet angle, elles
peuvent intéresser aussi bien les pays excédentaites que les pays déficitaires, de sorte
qu’il n’est pas possible de dire a ptiori de quelle maniére elles influerent sur le probléme
de Pajustement extérieut,

En d’autres termes, D'efficacité accrue des politiques économiques, qu’elle soit
due a des techniques nouvelles ou anciennes, ne résout pas le probléme de Yimportance
qu’il convient d’accorder aux considérations externes. En outre, sous le régime des
taux de change flottants les pays 2 monnaie forte se sont trouvés en mesure de con-
centrer principalement leurs efforts sur les objectifs internes. Donc, dans un tel contexte,
plus encore peut-étre que sous un régime de taux fixes, les pays déficitaires, a Pexcep-
tion des Etats-Unis qui constituent un cas patticulier, ont subi de plein fouet les pres-
sions résultant de Pajustement. Au cours de lannée derni¢re, I'activité économique
s’est ralentie presque partout, et au premier chef dans les pays excédentaires eux-mémes,
parce que les politiques d’ajustement restrictives menées dans maints pays déficitaires
ont exercé une influence déterminante sur les échanges mondiaux.

Les pays excédentaires restent préoccupés, et cela se congoit, par lexistence
de distorsions structurelles et par le probléme de linflation. En méme temps, Pexpé-
rience de I'an passé a mis en évidence les effets de freinage que leur politique exerce
sur ’évolution économique mondiale et le risque que, par suite, la situation ne tourne
i leur propre désavantage. Certes, il convient également de reconnaitre que les politiques
d’ajustement poursuivies par un grand nombre de pays déficitaires s’imposaient dans
Pensemble pour des raisons 2 la fois internes et externes. Par conséquent, les conditions
préalables d™une reprise plus générale paraissent a4 présent plus favorables, surtout
si les pays excédentaites sont disposés a apporter leur contribusion.

I’examen de I’évolution survenue au cours de la décennie écoulée révéle que
les pays industriels se sont vraisemblablement engagés sur une pente de croissance
douce. Il est cependant difficile, méme sur la base de prévisions plus modestes, de
voir comment 'expansion pourra étre maintenue a un rythme satisfaisant, si les pays
excédentaires ne fournissent pas un effort délibéré et soutenu pour ranimer progres-
sivement la demande de biens et de services dans leurs économies respectives.



IV. ECHANGES ET PAIEMENTS INTERNATIONAUX

L’évolution des échanges et des pajements internationaux Fannée derniére
a été fort contrastée. Considérons tout d’abord les aspects négatifs: I'expansion du
commerce mondial s’est sensiblement ralentie sous Peffet d’une ctoissance hésitante,
tant dans les pays industriels que daas les pays en voie de développement, avec pour
conséquence un freinage de I'activité dans les divers pays; parmi les pays importa-
teurs de pétrole continuant d’enregistrer des excédents de paiements courants, le
Japon a vu le sien $’accroitre de fagon spectaculaire cependant que ceux de ’Allemagne
et de la Suisse se maintenaient 4 leurs niveaux précédents; de plus, la balance des
opérations courantes des Etats-Unis a accusé un déficit, sans précédent pour ce pays,
qui a provoqué une vive agitation sur les marchés des changes et, pour la premiére fois
depuis le début de la décennie, une accumulation non désirée d’une quantité considérable
de dollars par certaines autorités monémires. Tournons-nous maintenant vers les
aspects positifs: I'excédent des pays exportateurs de pétrole a continué de s’alléger
tandis que le déficit des pays en voie de développement non producteuts de pétrole
s’est encore réduit; d’autre part, trois grands pays industtiels — France, Italie et
Royaume-Uni — ainsi qu’un certain nombre d’autres pays, tant développés qu’en
voie de développement, ont appliqué ou adopté des mesures de stabilisation qui ont
permis d’améliorer sensiblement leur position extérieure. Enfin, les problémes
de financement des balances de paiements ont probablement été en général moins
difficiles 4 résoudre qu’a aucun moment depuis le relévement du prix du pétrole
en 1973.

Commerce mondial

En 1977, le volume du commerce mondial ne s’est accru que de 4%, soit i
un rythme correspondant exactement au ters de celui qui a été enregistré en 1976,
La progression des échanges dans le monde avait déja comtnencé 4 se tasser 4 la fin
de 1976; au premier semestre de I'an dernier, sa cadence annuelle est tombée 4 2% et,
au second semestre, la croissance s’est pratiquement arrétée. Etant donné apparition
de légers signes de reprise dans les pays industriels 4 la fin de 'année, expansion
persistante de la demande dans les pays expottateurs de pétrole et I'amélioration de
la situation financiére dans les autres pays en voie de développement, on peut mainte-
nant espérer une certaine reprise de la progression des échanges mondiaux; sut une
base annuelle, il est toutefois vraisemblable qu’en 1978 l'augmentation ne sera pas
supérieure 4 celle de 1977. Contrastant avec le ralentissement de la progression des
échanges en volume et traduisant en pattie la faiblesse du dollar, une forte accélération
est intervenue dans le rythme de hausse des prix (exprimés en dollars) des produits
faisant 'objet d’un commerce international, rythme qui est passé de 172% en 1976 4 9%
I’an dernier. Aussi I'accroissement en valeur des échanges mondiaux a-t-il été en 1977
du méme ordre de grandeur — $130 milliards, soit 13% — que celui de I'année précédente;
de ce fait, le total du commerce mondial s’est élevé a4 $1.140 milliards.

__ La lenteur de la progression des échanges internationaux en 1977 a été due
principalement A I'atonie de la demande interne dans les gores développées du monde.
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Cammerce mondial’

Exportations (f.o.b.) Importations (c.a.f.)

1977 1977
Zones 1976 Année 1er Dame 1976 Annse 1er 2éme
entiere m::;re mggire entiére mgg;re m::;re

en milliards de dollars EU {indice de vofume 1975 = 100)

Zones développées
Europe occidentale:

CEE . . .. ... .... 324,8 375,7 183,5 1922 341.4 382,0 1921 1899
Autrespays . . . . . . . T8.4 86,9 A2.0 44,9 106,9 118.8 58,6 60,2
Total . ... ... ... :103.2 462,6 225, 2371 448,32 £00.8 250.7 250,1
(107,4) | (ra7, 0} ((116,7) | (PI7.5)(T13.2) (16,1} (1177} (114, 4)
Etats-Upis . . . . . . . .. 1150 120,2 61,1 59,1 129.6 158,7 77.8 78,9
Canada . . ... ... .. 40,3 43,2 21,8 21,4 40,3 42.0 21,8 20,2
Japon . . . . .. .. ... 67,2 80,5 a7.4 43,1 64,8 70,7 as 35,6
Aulres pays? . . . . ... 26,2 29,5 14,2 15,2 27.0 28.0 13,2 14,1

Total des zanes
dévslop_pées ..... 651.9 7360 360,1 ars.e 710,0 798,2 399,3 398,92
(111,0}| (115,8)) (115.1) | (116,5)|(113,8)| (117.5)|(119,0)|{116,0}

Zanes en voie de

développement .

Pays exportateurs de pétrole? 137 148 T4 74 70 ag 43 46
f114.0) | f112,0) . . (1225} (143,0) . .

Autres zones . . . . . . . 114 133 85 68 139 151 T3 78
f112,0})) f117,5} . . f102,5)| f103,0)

Toltal des zones en voie :
de développement . . . 251 281 130 142 209 240Q 116 124
(173,00 | (1714,5)| (1125} | (117,0)\ (108,5) | (1150} | (111,5)]|(118,0)

Economies 4 planifica-
tion centralisée® . . _ . 02 107 50 57 102 114 58 56

Total général® . . . ., . 995  |1-124 549 575 [1.021 (1,182 573 579
(111,5) 1 (115,5) | (174,5)| (116,5) ) (112.5)) (117,0)|(117,5)|(116,5}

1 Sur ja base des stalistiques douaniéres; ces chiffres ne sant gas directement comparables A ceux qui, dans le tableau
de la_page 75, concernent las balances commerciales. Afrique du Sud, Australie, Isragl, Nouvelle-Zé&lande,
3 OPEF {Aigérie, Arabie Saoudite, Emirats arabes unis, Equateur, Gabon, Indonésig, Iran, Iraq, Koweit, Libye, Nigeria,
Qatar, Venezuela) plus Bahrein et Qman, * Bulgarie, Hongrie, Pologne, République démocratique allemande,
République populaire de Chine, Roumante, Tchécoslovaguie et URSS. Les économies & planification centralisée
n'entrent pas dans le calcul de l'indice de volume.

Ce fut le cas non seulement d’un nombre important de pays développés qui n’ont pu
relancer Pactivité économique pour des considérations tenant a leur balance des paie-
ments, mais également des pays excédentaires qui n’étaient pas soumis 4 de telles
contraintes. De ce fait, la production industrielle globale et le velume des importa-
tions des pays développés, qui s’étaient accrus respectivement de 9 et 13:% en 1976,
ont progressé I'une et I'autre d’environ 5% en rythme annuel au premier semestre
de 1977 tandis que, pendant le second, I'expansion industtielle a été inférieure a 2%
et le volume des importations a fléchi. On estime que, sur Pensemble de 'année, les
importations des pays développés ont augmenté de 32% en termes réels.

L’acctoissement des importations du monde industrialisé a varié I'an dernier
d’un pays 4 l'autre, et méme entre les trois grandes puissances économiques figurant
dans le graphique ct-contre. Comme en 1976, bien qu’a un degré moindre, les Etats-Unis
ont continué de soutenir puissamment le commerce interpational, leurs achats 2
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étranger progressant en volume de 13%. A la différence de 1976, toutefois, ce tythme
d’expansion n’a été égalé que par un petit nombre d’autres pays développés: les seuls
en effet dont le dynamisme a permis une croissance des impottations atteignant ou
dépassant 10% ont été I’Antriche, I'Itlande, le Portugal, la Suisse et la Yougoslavie.
Dans le reste de la zone des pays industtialisés, les importations n’ont que modestement
progressé, quand elles n’ont pas fléchi. Pour FAllemagne, augmentation enregistrée
a tout juste été de 412%, soit légérement moins que pour I’Australie et la Norvege.
Les achats 4 étranger de la troisiéme grande puissance économique, le Japon, ne se
sont accrus que de 3%2%, cadence guere plus rapide que celles qui ont été relevées
pour les pays du Benelux, le Canada, la France et le Royaume-Uni; 4 noter toutefois
que, dans ces denx derniers cas, la demande a été délibérément freinée par des pro-
grammes de stabilisation interne. Parmi les pays développés dont les importations

Ensemble des zones développées, Etats-Unis, Allemagne fédérale et Japon:
production industrielle, volume des échanges et termes de I'échange, 1974-78
Indices trimestriels: second semestre 1973 = 100¢

130 - 130
ZONES DEVELCPPEES ETATS-UNIS
120 |— — -~ 120
110 —1 - 10
100 A 100
80 . -] — 90
80 — —
) {_ 160
* |ncidence de la gréve des dockers I
70 —
—‘ /'\J J 150
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140 140
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reerans eserrterest
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Production industrille? —— Yolume des importations?
—— Volume des exportations? seesanane Termes de I'échange?

' Donndes désaisonnalisées, sauf pour les termes de I'échange; les chiffres concernant la premier trimestre de 1978
sont provigoires, 2 Construction non comprise, ? Sur la base des statistiques douaniéres.
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ont fléchi en 1977, on trouve des pays du Groupe des Dix comme I'Ttalie et la Suede,
ou le recul a été respectivement de 2% et de 5%, et d’autres pays comme le Danemark,
PEspagne, la Finlande, la Gréce et la Nouvelle-Zélande, qui ont accusé des baisses
allant jusqu’a 8%. La régression la plus marquée (plus de 20%) s’est produite en
Afrique du Sud.

Compensant en pattie 'influence dépressive des économies développées, les
progreés des importations des pays exporfatenrs de pétrole ont atteint 17% en volume
'an derniet, mais 13 encote le rythme d’expansion a été plus lent qu’en 1976, Ce sont
les pays «a faible capacité¢ d’absorption» qui ont enregistré les taux de loin les plus
élevés, mais 'influence expansionniste de la demande de produits importés de ce
groupe reste relativement faible. Les achats 4 I’étranger de ’ensemble des pays expor-
tateurs de pétrole ont en fait représenté moins de 8% des importations mondiales
en 1977, mais leur volume a augmenté de 30% par an en moyenne depuis la hausse
des prix du pétrole.

Dans les autres zones, la demande de produits importés n'a pas augmenté de
fagon spectaculaire en raison de 'influence des programmes d’ajustement. Les pays en
roie de développement non productenrs de pétrofe ont accru le volume de leurs impottations
de moins de 1%, soit d’un pourcentage encore plus faible qu’en 1976. Cette augmentation
fort modeste tient avant tout aux mesures restrictives imposées 4 la demande par un
grand nombre de pays et a puissamment contribué 4 ’'amélioration sensible, au cours
des deux dernitres années, de la situation financiére de ces pays considérés dans leur
ensemble. En outre, les achats a Pétranger des écomomies 4 planification centrafisée semblent
n’avoir progressé en termes réels que modérément puisqu’en valeur ils se sont établis
a $114 milliards, ce qui ne représente guére plus de 11% de hausse. Cette progression
résulterait d’une croissance nettement plus forte des échanges entre les pays européens
de Est. En revanche, comme 'Europe de I'Est s’est efforcée de réduire encore le
déficit de ses échanges avec les pays 4 monnaie forte, ses achats aux économies occi-
dentales développées (§29 milliards) n’ont pas changé en valeur, tandis que la baisse
en volume a été appréciable. La valeur des achats de Ia Chine aux pays développés
du monde occidental, aprés avoir fortement fléchi en 1976, a progressé de 9% Pan
dernier pour se situer 4 $4,5 milliards; dans ce cas, I'accroissement en volume a pro-
bablement peu varié.

. Dans les principaux groupes de pays, le comportement des expottations a partout
laissé 4 désirer par rapport 4 'an dernier, en raison du sous-emploi de I'économie
mondiale. C’est particuliérement le cas pour les pays en voie de développement non
producteurs de pétrole, qui ont vu le taux de croissance réel de leurs ventes 4 I'étranger
revenir de 12 4 5%. Fait encore plus frappant, les exportations des pays ptoducteurs
de pétrole ont légerement fléchi aprés s’étre accrues de 14% l'année précédente. Tout
autant que par lincidence de la récession, cette évolution s’explique par I'importance
des stocks de pétrole accumulés par les pays importateurs a la fin de 1976 et par 'ac-
croissement de la production pétroliére en dehors de la zone de POPEP. Pour ce qui
est des économies 4 planification centralisée, on estime que leurs exportations ont
progressé en valeur de 16% I'an dernier, pour arriver 4 $107 milliards; leurs ventes
aux pays en voie de développément ont fait preuve d'un dynamisme exceptionnel;
a I'égard des pays développés 4 économie de marché, on ne constate apparemment
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guere de variation en volume mais, en valeur, les chiffres font état d’un total de $25 mil-
liards, correspondant 4 une hausse de 10%.

Finalement, les pays développés ont accru leurs exportations de 4'2%, soit
un peu plus rapidement que leurs importations, En général, les meilleurs résultats
ont été entegistrés par les pays développés qui se sont efforcés de réduire le déficit
de leurs paiements courants, Parmi ceux-ci figurent ’Afrique du Sud, dont les progrés
ont atteint environ 15%, puis le Canada, I'Espagne, la Finlande, 'Irlande et le
Royaume-Uni, avec des taux d’expansion s’échelonnant entre 9 et 12%:%. La Suisse
est le seul pays excédentaire dont les ventes a Iétranger aient progressé a vive allure,
soit au rythme temarquable de 12%. A 'autre extrémité, les exportations de I’ Australie,
des Etats-Unis et de la Suéde sont demeurées pratiquement a leur niveau de 1976,
tandis que celles de la Gréce, de la Norvege, des Pays-Bas et de la Yougoslavie ont
féchi.

Mesurée en monnaie nationale, la hausse des prix moyens des marchandises
faisant ’objet d’échanges internationaux s’est légérement accélérée entre 1976 et 1977;
si 'on exprime ces prix en dollars, le contraste entre les deux années est beancoup plus
marqué, puisque le rythme de hausse est passé de 172 4 9%. La divetgence d’évolution
des prix en dollats entre 1976 et 1977 traduit dans une large mesure les vicissitudes
de cette monnaie sur les marchés des changes au cours des deux années considérées.
Comme en 1976, la hausse la plus forte a été ’an passé celle des prix des matitres
premiéres, méme si le mouvement ascendant s’est brusquement arrété au deuxiéme
trimestre; d’une année sur ["autre, l’indice de I’«Economist», calculé en dollars,
est monté de 23%. Ce chiffre donne une idée exagérée de I'influence de cas particuliers
comme celui du café, et I'on estime que les prix des produits exportés par les pays
en voie de développement non prtoducteurs de pétrole ont augmenté dans 'ensemble
au rythme plus modeste de 12%. Par comparaison, les prix a Pexportation des produits
manufacturés ainsi que ceux du pétrole ont monté d’un peu moins de 10%. De ce fait,
les termes de D’échange des principaux groupes de pays ne se sont gueére modifiés
’'an dernier.

Balances des paiements

Si, en 1977, la physionomie générale des balances des paiements courants n’a
subi que des modifications relativement faibles, des mouvements assez amples se sont
néanmoins produits an sein des principales zones. Le déficit des opérations coutantes
de I'ensemble constitué par le Groupe des Dix et la Suisse s’est aggravé de $4,5 mil-
liards pour atteindre presque $10 milliards, tandis que celui des autres pays développés
s’est maintenu au niveau élevé de $23,5 milliatds. La faiblesse de la demande dans
les pays développés a contribué 4 tamener brutalement de $40 milliards 4 $34 milliards
I'excédent des paiements courants des pays exportateurs de pétrole, mais les pays
en voie de développement non producteurs de pétrole ont pu réduire pour la deuxiéme
année de suite leur solde négatif, qui est passé de $19 milliards a 815 milliards, tandis
que le déficit commercial des économies a planification centralisée aurait également
fléchi, selon les estimations, pour revenir de $5 milliards 4 $1 milliard. Au sein des
principaux groupes de pays, les changements les plus importants par rapport 2 1976
ont porté sur la balance des paiements courants des pays du Groupe des Dix, celle
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des Etats-Unis devenant trés largement déficitaire; en revanche, excédent du Japon
a progressé rapidement et les positions de la France, de I'Italie et du Royaume-Uni,
fortement négatives en 1976, se sont sensiblement redressées I'an dernier. Parmi
les autres pays développés, on reléve un certain nombre d’améliorations notables
de la balance des paiements courants — fruit de programmes d’ajustement — encore
que ces progtés se soient trouvés annulés par les reculs enregistrés ailleurs. Quant
aux pays en développement non producteurs de pétrole, la totalité des gains obtenus
’an dernier dans cette zone peut étre attribuée aux quelques pays qui, ces detniéres
années, avaient contribué, pour une part fort importante, a son déficit courant global.
Enfin, la diminution du sutplus des pays exportateurs de pétrole signifie que les
membres «2 faible capacité d’absorption» de cette zone concentrent maintenant entre
leurs mains une part encore plus forte de cet excédent.

Si I'on examine maintenant les mouvements de capitaux et autres flux de finance-
ment, on constate qu'aux Etats-Unis le déficit record des paiements courants s’est
accompagné d’abondantes sorties de capitaux et de ressources bancaires a court terme,
de sorte qu’un déficit de $34 milliards 2 da éire financé par I'accroissement des avoirs
en dollars des autorités étrangéres. En méme temps, du fait de 'importance du déficit
américain, le fardeau financier des autres pays déficitaires a été allégé, A part quelques
exceptions notables, les autres pays développés ont obtenu sans difficulté des fonds
sur les marchés internationaux des capitaux, tant pour les emprunts du secteur privé
que pour ceux du secteur public, De méme, les pays en veie de développement non
producteurs de pétrole ont continué d’emprunter largement sur le marché bien que,
en dépit de la nouvelle réduction de leur déficit des paiements courants, ces pays
soient devenus globalement, Pan dernier, fournisseurs nets de fonds — pour un faible
montant, il est vrai - au systéme bancaire international. Les pays de 'Europe de I’Est
ont fortement réduit leurs emprunts en 1977, mais se sont procuré des ressources
supplémentaires en vendant des quantités d’or plus importantes. Enfin, un certain
nombre de pays producteuts de pétrole «a forte capacité d’absorption» ont recouru
beaucoup plus 4 'emprunt an dernier, en raison de la détérioration de leur balance
des paiements courants.

Etant donné que la complexité des relations commerciales internationales et
Pinstabilité des taux de change se sont encore accrues au cours de ces derniéres années,
et particulierement en 1977, les problémes statistiques que pose Panalyse de I’évolu-
tion des balances de paiements s’en sont trouvés singulierement aggravés. Ces pto-
bléemes sont essentiellement de deux ordres: d’une part, on ne patvient pas, sur le
plan mondial, 2 un solde nul de I'ensemble des paiements courants; dautre patt, la
conversion des données en une monnaie commune, en Poccurrence le dollar EU,
introduit des disparités. Les discordances comptables grandissantes dans les transac-
tions extérieures courantes tiennent 4 un certain nombre de facteurs, notamment
aux décalages dans l’enregistrement des importations et des exportations, aux diffé-
rences dans leur couverture statistique et aux déclarations incomplétes des services
et des transferts, de la part des pays bénéhciaires en particulier. Le probléme de Pinci-
dence des variations de change se pose fatalement quand il s’agit de comparaisons
internationales, mais il a encore été accentué, au cours des années soixante-dix, par
les vicissitudes du dollar. Aussi faut-il interpréter avec prudence les valeurs unitaires
des échanges exprimées en dollars; les flux et les soldes de marchandises, de services et
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Transactions courantes dans le monde!

Balance commerciale . Balance dles
tf.0.b.) Services ot transferts transactions courantes
Pays ef zones
1975 1976 1977 1875 1976 1977 1975 1976 1977
en milliards de doliars EU
Zones déve-
loppées
Allemagne
fédérale. . . ., . 17,7 16,7 192 | —136 | —12,8 | —15.3 4,1 3.9 3,92
Canada . . ., .. — 0.5 1,1 2,7 | — 428 — 532 — 6,72 — 47| — 42| — 4,0
Etats-Unis . , . . 90— 93| —an2 2.6?2 7,92 11,02 19,6 | — 1.4 —20,2
France . . . . . . 15| — 48| — 26— 14| — 1,2]— 0,8 01— 60| — 3.2
Italie . . . . ... - 1,2 | — 4.2 0.1 0,687 1,42 2,238 — 06| —~ 28 2.3
dapon . . . . .. 5.0 9.0 75— 57| — 62;— 65| — 07 3.7 11,0
Pays-Bas . . . . . 1,1 1.6 | — 05 0,9% 1,12 qJ.82 2,0 2.7 Q.3
Royaume-Uni , , . - 72|~ 63| — 32 3.5 4,3 32| - 37T | — 2,0 O
Sudde . . ., .. 0.7 Q.4 02— 23|— 28— 35| — 16| — 24| — 33
Suisse . . . .. . 0.2 o5 0.3 |. 2,42 3,02 3,42 2,8 35 3,7
VEBL? , . . ... 05— 09— 1,1 0,22 0,62 0,82 07| — 03— 03
Groupe des Dix
et Suisse , . . 26.8 4.7 1,4 | —17.0 | —10,0 | — 11,2 98| — 53|— 9,8
Autres pays . , . —28,1 | —28,1 | —28,8 7.4 5,7 5.4 | —20.7 | —22,4 | — 23,4
Total des zones
développées. . - 13! —234|—274 |- 86— 43| — 58| —10,9, —27.7 | —33.2
donl:
OCDE+ . . . 59| —184 | —239 | —110 | — 65| — 80| — 51 | —249 | =319
Zones en voie de
développementi®s
Pays exportateurs
de pétrele , . . &2 T3 &8 - 27 — 33 — 34 35 40 34
Autres zones . | . —23 - 12 — 6 - & - 7 - 9 — 29 — 18 — 15
Total des zones
en voie de .
développement 39 61 62 — 33 — 40 — 43 & 21 19
Economies &
planification
centralisées , -9 - 5 — 1

' Sur la base des transactions, 2 & I'exclusion des hénéfices non distribués procurds par les investissements
directs. * En partie sur la base des rdglements; exportations et importations en partie c.af. “ Total des zones
développées & V'exclusion de I'Afrique du Sud, d'israél et de ia Yougaslavie. * Chiffres en partie estimés,

de capitaux peuvent apparaitre sous un jour différent lorsque leur valeur exprimée
en monnaie nationale est convertie en dollars; d’autre part, les calculs établis 4 partir
de données de masse, notamment ceux qui concernent les transactions monétaires
extérieures des divers pays, devraient en théorie étre ajustés de fagon 2 obtenir
des flux qui équilibrent les autres postes de la balance des paiements. De tels
ajustements n’ont pas été faits dans la description ci-aprés des mouvements monétaires,
sauf dans Panalyse de la balance des paiements américaine; il s’ensuit que, pour nombre
de pays développés figurant au tableau de la page 83, les totaux des données rela-
tives aux mouvements monétaires ne correspondent pas exactement 4 ceux des balances
générales de paiements,



Pays développés

Comme en 1976, Ia variation de loin la plus ample, en mati¢re de paiements
courants, a ¢été constatée aux Frafs-Unis, ol le déficit est passé de $1,4 milliard 4
$20,2 milliards. Une fois de plus, le commerce des marchandises a joué un réle pré-
pondérant, avec une aggravation de $22 milliards du déficit, compensée en partie
seulement par une nouvelle progression de lUexcédent des transactions invisibles.
L’évolution défavorable de la balance des paiements courants a été amplifiée, I'an
dernier, par celle des mouvements de capitaux, les entrées nettes de faible importance
enregistrées en 1976 ayant fait place 4 $7,1 milliards de sorties. En outre, des exporta-
tions nettes de fonds 4 court terme d’ua montant de $6,5 milliards ont eu lieu par le
canal des banques. Le déficit global de ces divers postes a eu comme contrepattic un
accroissement massif ($33,8 miiliards) des engagements officiels nets des Etats-Unis,
qui se sont accumulés 4 un rythme de plus en plus rapide 4 mesure que les pressions
a la baisse du dollar s’accentuaient au cours du deuxiéme semestre,

La modification la plus radicale survenue depuis 1975 dans la balance des paie-
menis américaine concetne les importations de marchandises. Aptés avoir entegistré
un excédent de $9 milliards en 1975, la balance commerciale a changé de sens, accusant
des déficits de $9,3 milliards et de $31,2 milliards tespectivement en 1976 et en 1977,
Une telle détérioration s’explique par 'ampleur de la reprise économique aux Etats-Unis
par rapport 4 celle qu'ont connue les autres pays, ainsi que par la dépendance crois-
sante de P’économie américaine a Iégard du pétrole importé. Le total des achats 4
Vétranger a progressé de prés de $28 milliards en valeur en 1977, aprés s’étre accru
de $26 milliards en 1976. En termes réels, toutefois, on note un ralensissement sensible
entre les deux années, puisque le taux de progression est revenu de 22 a 13%, mais
ce dernier pourcentage n’en représente pas moins le triple du rythme de croissance
du commerce mondial. En raison de la vigneur de la demande interne, les achats non
pétroliers ont augmenté de $17,6 milliards, ce qui correspond 4 prés de 11% en volume,
les secteurs des biens de consommation, des machines et des véhicules 4 moteur
participant largement 4 ce mouvement. Les importations de pétrole ont enregistré
une nouvelle avance de $10 milliards, ce qui représente plus de 19% en volume car
la légére amélioration accusée I'an dernier par la production pétroliere nationale a
été largement éclipsée par la croissance de la consommation et par le renforcement
des stocks de brut. Le pétrole a représenté, avec $45 milliards, prés du tiers du total
des achats américains 4 ’étranger en 1977, contre un neuviéme en 1973. Cette expansion
traduit non seulement la hausse des ptix du brut importé, mais également un gonfle-
ment de 35% du volume des importations, en raison du recul de la production nationale
de pétrole sur I'ensemble de cette période. En outre, faute d’une stratégie efficace
en mati¢re d’énergie, la consommation pétroliére par unité de production nationale
a sensiblement moins fléchi aux Etats-Unis que dans les autres grands pays industriels
au cours des quatre derniéres années.

Du cété des expottations, 'augmentation de $5,8 milliards en valeur, I'an detnier,
a masqué une stagnation en volume. Les ventes de produits agricoles ont légerement
progressé et atteignent $24,4 milliards, la faiblesse de leutr croissance traduisant la
récente série d’abondantes récoltes dans le monde. Les progrés enregistrés par les
exporiations non agricoles, soit prés de $5 milliards, s’expliquent entierement par
la hausse des prix; leur volume est resté inférieur au maximum de 1974, La médiocrité
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Etats-Unis: balance des paiements

1977
1975 1976 Année
Postes ) entidére

1er

2e 3e de
trimestre | trimestre | trimestre | trimestre

en millions de dollars EU

Transactions courantes
Exportations de

marchandises f.ob.. . .| 107.090 | 114.695 | 120.470 29,435 30.655 30.870 29.490

Impartations de

marchandises fob.. . . 98,045 | 124.015 | 151.710 36.605 38,310 38.430 368.365

Baftance commerciale . . 9.045% | — 9.320 | —31.240 | — 7.150 | — 7.655 | — 7.560 | — B.87S
Revenu des

investissements {nef)® . 5.955 9.810 11.935 3.185 3.440 3.165 2,145
Autres services et

transferfs {nets) . . . .| — 3.450 | — 1,916 | — 905 | — 315 | — 360 70 | — 30Q

Services et transferts . . 2.505 7.89% 11.030 2.87Q 3.080 3.235 1.845

Balance des

paiements courants . . 11.8560 | — 1.425 | —20.210 | — 4.280 | — 4.57% | — 4.325 | — 7.030

Transactions en capital
Opérations du

gouvernement . . . . . | — 1.765 725 | — 1,795 | — 425 | — 370 | — 715| — 285
Investissements directs? . | — 4.850 | — 2.420 | — 3,480 135 | — 1,430 | — 440 | — 1.745
Investissements de

portefeuille . . . . . . .| — 2.360 | — 5.735 | — 960 5i5 | — 600 | — 1.260 385

Mouvements de capitaux
a long terme déclarés par
les bangues américaines,

non compris ailleurs . . | — 2.255 1.030 2,185 705 | — 930 1.380 1.030
Divers . . . ... ....,|— 1.205| — 2,605 | — 85 | — 870 | — 1.535 2.015 295
Mouvements de
capitaux identiliés. . . | —12,435 | — 9.005 | — 4,145 60 | — 4.8865 980 | — 320
Ecart statistique . . . . . 5.660 9.865 | — 2.990 t.440 1.080 | — 5170 | — 340
Balance des mouvements
de capitaux . . . . . . — &.775 860 | — 7.135 1.500 | — 3.785 | — 4.190 | — 660
Balance générale® . . . 4775 | — 665 | —27.345 | — 2.780 | — B.360 | — 9.515 | — 7.8920

doni varialions des:
réserves officielles des
Etats-Unis . . . . . . .. 605 2.530 230 390 | — 5| — 150 | — 5
engagements des Etats-Unis
envers les organismes .
4.680 | — 7.005 | — 7.560 | —14.840

ofliclels étrangers . . . . | — 3.890 | —11.2656 | —34.075 | —
Avoirs officiels (nets) . . | — 3.285 | — 8,735 | —33.845 | — 4.290 | — 7.010 | — 7.700 | —14.845
Position extérieure netle &
court terme déclarée par
les bangques américaines,
non comprise ailleurs . . . B8.060 8.170 6.500 1.510 | — 1.3680 | — 815 7.1658

! Données trimestriclies désaisonnalisées, 2 A 'exclusion des bénéfices non distribués procurés par les inves-
tissements directs et du réinvestissement de ces bénéfices, dont le montant s'est élevé respectivement & $6,2 milliards,
$6,1 milliards et $6,3 milliards en 1975, 1976 et 1977, i A 'exclusion des ajustements dus aux variations de change,

des résultats des ventes américaines au cours des trois derniéres années, alots que le
commerce mondial des produits manufacturés a connu une expansion de 10%, est
difficile 4 expliquer. Les facteurs conjoncturels ont de toute évidence joué un certain
réle; étant donné la place prépondérante que tiennent les biens d’équipement dans
les exportations américaines, ces derniéres ont été entravées par le faible niveau des
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investissements fixes dans le reste du monde industrialisé. En outte, 'expansion plus
rapide des débouchés intérieurs a peut-étre détourné vers ces derniers certains biens
exportables, encore que le degré d’utilisation des capacités productives reste faible
dans de nombreux secteurs de Pindustrie américaine. Cependant, comme il sera expliqué
au Chapitre VI, les Etats-Unis semblent avoir intégralement conservé l’avantage
quiils s’étaient assuré en 1973 en matiére de compétitivité, méme avant la récente
rechute du dollar. Mais par rapport 4 ses principaux concurtrents, notamment le Japon
et I'Allemagne fédérale, la position des Etats-Unis s’est trés certainement détériorée
sur les marchés mondiaux. Entre le second semestre de 1973 et la période correspon-
dante de 1976, par exemple, les prix en dollars des exportations américaines de produits
manufacturés ont monté de prés de 50%, soit environ deux fois plus qué ceux des
produits d’exportation allemands et japonais. En outre, dans Iévaluation assez géné-
rale de la compétitivité, il n’est pas tenu compte de I'influence de deux facteurs: le
volume croissant des produits manufacturés exportés par les pays en voie de dévelop-
pement et Pamenuisement de Pavance technologique dont bénéficiaient auparavant
les Etats-Unis.

Le tableau ci-dessous montre Pincidence de I'évolution récente sur la répartition,
par zone, des échanges commerciaux des Etats-Unis; il indique aussi dans quelle
mesure ’apparition d’un déficit commercial aux Etats-Unis a contribué a améliorer
la position du reste du monde. Entre 1975 et 1977, la détérioration de $38 milliards
de la balance commerciale des Etats-Unis s’est répartie assez uniformément entre
les pays développés, les pays exportateurs de pétrole et les pays en voie de développe-
ment non producteurs de pétrole. Au sein de la zone développée, toutefois, les trois
quarts des surplus commerciaux cortespondants ont échu au Japon et au Canada,

Etats-Unis: répartition des échanges commerciaux
par zone, 1971-77*

1,;’:;::5 1974 1975 1976 1977
Soldes envers
en milkards de dollars EU

Zone développée du monde

occidental . . . . .. ... . ... - 3,2 4,2 10,0 4,6 -— 3.5
dont:

CEE. . ... ... .. ..., 0.4 3.0 6,2 7.6 4.4
Canada . . . . . . . .. . ... — 2,5 — 2,0 o — 2,7 — 3,6
JAPOT < = v v v v e e e e —_2.9 - 1,6 — 1.7 — 5.4 — 8,1
AUtres Pa¥s .« o+ o o v 4 4 1.8 4.8 5,5 4,5 3.8
Pays exportateurs de petrole . . . . . — 0,2 - 89 — 6.3 -12,4 —19,2

Zone en développement non
producirice de pétrole . . . . . . . 0.8 1.9 5,2 - 0,9 — 5.9
Europe de I'Estet URSS . . . . . . . 0,6 0.6 2.1 2.6 1,6
Soldes non identifiés . . . . . . . .. 0,2 0.5 0,5 0.4 0.3
Total de la balance commerciale, . - 1,8 - 1,7 11,5 — 5,7 —26.,7

* Sur la base des statistiques douaniéres; a pariir de 1975, expertations el impartaticns franco quail {au lieu de f.0.b.),
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tandis qu’a I'égard de la CEE et des autres pays développés les Etats-Unis ont continué
d’étre fortement excédentaires. En outre, bien que la montée en fleche des importa-
tions pétrolieres américaines ait été compensée en partie par la progression des ventes,
non seulement de marchandises, ainsi qu’il est indiqué au tablean, mais aussi de services,
aux pays exportateurs de pétrole, les Etats-Unis ont contribué largement au maintien
des importants excédents des pays de POPEP, alors que I'évolution inverse s’est
produite dans les autres grands pays. D’autre part, 'accroissement de plus de 50%,
entre 1975 et 1977, de la valeur des achats américains aux pays en développement
non producteurs de pétrole, notamment aux nations en voie d’industrialisation d’Asie
et d’Amérique latine, a permis d’atténuer considérablement les difficultés rencontrées
par ces pays en matiére de balance des paiements,

Les transactions invisibles ont constitué I'une des composantes les plus dyna-
miques de la balance améticaine des paiements: Iexcédent de $2,5 milliards observé
en 1975 a été porté 2 $7,9 milliards et & $11 milliards au cours des deux derniéres
années. Cette amélioration traduit en grande partie une expansion de $6 milliards
entre 1975 et 1977 des revenus nets d’investissements en dépit de la faiblesse relative
de la situation économique a I’étranger. A la rubrique «Autres services et transferts»,
c’est le solde des transactions de caractére militaire qui a enregistré le revirement
le plus important; traditionnellement déficitaires, ces opérations avatent laissé en 1976
un léger surplus, qui est passé 4 $1,4 milliard en 1977, du fait surtout de I'accélération
sensible des ventes de matériel militaire 4 I'étranger.

Paralléelement 4 ’évolution défavorable de la balance des opérations courantes
I’an passé, les opérations en capital, qui étaient légérement en excédent, sont devenues
fortement déficitaires, 3 concurrence de $7,1 milliards. Ce chiffre est le résultat net
d’'un fléchissement des exportations de capitaux identifiés et d’une détérioration beau-
coup plus forte du poste des transactions non identifiées, qui a fait apparaitre des sorties
nettes. Avec §4,1 milliards en chiffres nets, les sorties identifiées de capitaux ont été
inférieures de moitié 4 celles de 1976. Le déficit des investissements de pottefeuille
a fléchi de §4,8 milliards, les entrées nettes de capitaux 4 long terme par le canal des
banques ont doublé, passant 4 $2,2 milliards alors que les sorties nettes au titre des
opérations identifiées du poste «Divers», qui regroupe essentiellement des transactions
effectuées par les entreprises, ont diminué de $2,5 milliards. Ces variations ont été
en partie compensées par une progression de $2,4 milliards 2 $3,5 milliards des sorties
nettes au titre des investissements directs et par un revirement des opérations du
gouvernement dans le sens d’un tetour a la normale, $0,7 milliard d’entrées faisant
place i $1,8 milliard de sorties, vu que les réglements anticipés de commandes de matériel
militaire n’ont pas revétu la méme ampleur qu’en 1976. Contrastant fortement avec le
solde positif d’'un total de $15,5 milliards enregistré en 1975 et en 1976, une sottie de
$3 milliards est apparue I'an dernier au poste des transactions non identifiées. Le premier
semestre de 1977 avait encore été marqué par des entrées nettes d’'un montant de $2,5 mil-
liards, mais, au troisi¢éme trimestre, celles-ci ont fait place, en raison des pressions
qui se sont subitement exercées sur le dollar, & des sorties nettes d’'un montant sans
précédent ($5,2 milliards); cette tendance s’est poursuivie pendant les trois derniers
mois de I'année, 4 une cadence beaucoup plus réduite toutefois. Si 'on examine I'en-
semble des mouvements de capitaux, on constate que les sotties nettes ont atteint
leur rythme le plus soutenun aux deuxiéme et troisiéme trimestres, avec $3,8 milliards



— 80 —

et $4,2 milliards respectivement; au cours du dernier trimestre, durant lequel le change-
ment le plus important a affecté sans conteste le solde des transactions non identifiées,
ces sorties ont, semble-t-il, réagi i I'élargissement des écarts de taux d'intérét en
faveur des Etats-Unis.

. Au total, la balance des paiements courants des Etats-Unis et celle des mouve-
ments de capitaux ont enregistré ’an dernier un déficit général des paiements de
plus de $27 milliards, aprés avoir €té pratiquement en équilibre en 1976. Il convient
d’ajouter a ce déficit global $6,5 milliards de sorties nettes a court terme par le canal
des banques, de sorte que les engagements extérieurs nets de caractére officiel se sont
accrus de $33,8 milliards. Au cours des trois premiers trimestres de 1977, le secteur
bancaire a été, au total, emprunteur net de fonds A court terme, pour le montant
modeste de $0,7 milliard. Au quatriéme trimestre, toutefois, les préts nets consentis
par les banques 4 I'étranger ont progressé en fléche, a raison de $7,2 milliards, du fait
notamment d'une progression de $8,9 milliards de leurs créances brutes, princi-
palement sur leurs succursales dans les centres offshore des Caraibes et ’Extréme-Orient.

Les résetves oflicielles n’ayant progressé que de $0,2 milliard pendant I'année,
les variations de la balance générale et des mouvements de capitaux 4 court terme
canalisés pat les banques ont trouvé presque intégralement leur contrepartie dans 'aug-
mentation des engagements a 'égard des organismes officiels étrangers, qui ont augmenté
durant 'année A un taux sans cesse croissant pour atteindre leur maximum au quatriéme
trimestre avec un accroissement de $14.8 milliards. Poutr 'ensemble de 1'année, ces
engagements s¢ sont gonflés de plus de $34 milliards, en grande partie du fait d’achats
d’intervention effectués par plusieurs pays industrialisés pour tenter de modérer
Pappréciation du taux de change de leur monnaie pat rapport au dollar. Ces inter-
ventions n’ont cependant pas toutes été uniquement de ce type car, au cours des neuf
premiers mois de 'année, les principaux acheteurs de dollars ont été le Royaume-Uni
et I'Italie qui, tous deux, se sont employés 4 reconstituct leurs réserves, fortement
dégarnies en 1976, On ne dispose pas d’évaluations séparées concernant les engage-
ments des Etats-Unis a I’égard des pays exportateurs de pétrole, mais il apparait qu’ils
n’ont pas contribué pour plus d’un cinquiéme a 'accroissement total de I’endettement
des Etats-Unis envers des organismes officiels I'an dernier.

Au premier trimestre de 1978, les importations américaines ont continué a se
développer rapidement, et le déficit commercial s’est aggravé pour atteindre $11,2 mil-
liards, ce qui donne 4 penser que la balance des opérations coutantes s’est de nouveau
dégradée. En outre, des sorties de fonds 4 long et 4 court terme se sont poursuivies
au titre des transactions en capital et par le canal des banques; elles ont été 4 la fois
la conséquence et la cause d’une nouvelle pression 4 la baisse du dollar. 1l en est xésulté
une progression de $14,5 milliards des engagements nets des Ertats-Unis envers les
organismes officiels étrangers, du méme ordre de grandeur qu’au cours du trimestre
précédent, les banques centrales étrangéres étant une fois de plus intervenues pour
modérer le fléchissement du dollat. En avril, le déficit des paiements courants semble
avoir été couvert, et au-deli, par des entrées de fonds au titre de la balance des capitaux
4 long terme et par le canal des banques, comme en témoigne le raffermissement sen-

sible du dollar,

L’évolution de 'excédent des paiements courants du Japon, en forte progression
P’an dernier, de $3,7 milliards 2 $11 milliards, a vivement contrasté avec celle qui a été



— 81 -

constatée aux Etats-Unis. Cet accroissement provient en totalité de 1a balance com-
mesciale, car le déficit traditionnel des transactions invisibles s’est légérement élargi.
Les sorties de capitaux, bien qu’étant passées de $0,8 milliard 2 $3,4 milliards, n’ont
pas permis d’empécher un gonflement considérable des réserves.

L’excédent commercial japonais a poursuivi en 1977 son avance inexorable, pas-
sant de $9,9 milliards 4 $17,5 milliards. Le raffermissement du yen 2 puissamment
stimulé cette expansion — du moins temporaitement — en contribuaat 3 améliorer les
termes de I’échange de 9%. En volume, les exportations n’ont progressé que de 3%
en 1977; il convient toutefois de considéret qu’elles avaient enregistré I'année précé-
dente une poussée spectaculaire de 23%. Le taux de croissance des importations s’est
également ralenti, tombant de 10%: 4 3%2%, A cause de la mollesse de la demande
interne. On peut ajouter que, compte tenu de I'évolution constante de la qualité des
produits d’exportation japonais et de la montée rapide du cours de change de la mon-
naie, les statistiques commerciales de 1977 ont peut-étre surestimé la hausse des prix
des marchandises expotiées et, en contrepartie, sous-évalué leur croissance en volume,
éventualité que semblent confirmer les statistiques sur le revenu national.

L’excédent commercial japonais s’est élatgi de prés de $14 milliards depuis 1973,
En 1977, les termes de I’échange s’établissaient a presque 25% au-dessous du niveau
de cette année de référence, mais, comme le fait ressortir le graphique du début du
présent chapitre, cette évolution a été compensée, et au-deli, par une augmentation
considérable du volume des exportations (+52%) et par un fléchissement de 2%%
de celui des importations. On estime que Pexcédent commercial du Japon (f.o.b.)
a Pégard des pays importateurs de pétrole s’éléve & prés de $30 milliards, compte
tenu d’importants excédents i 'égard des Etats-Unis, de la CEE et dautres -pays
d’Europe.

En ce qui concerne les mouvements de capitaux, les autorités ont essayé d’en-
courager les sorties I’an dernier, en assouplissant la réglementation limitant les émis-
sions étrangeres d’obligations libellées en yens sur le marché de Tokyo. En outre,
les conditions du marché ont contribué a dissuader les entreprises japonaises de se
procurer des ressources 4 ’étranger. 11 en est résulté une montée en fléche des expor-
tations nettes de capitaux 2 long terme, qui sont passées de $1 milliard & $3,2 milliards,
le courant des sorties grossissant au fil des mois. Le principal changement est intervenu
dans les opérations de portefeuille, ol les entrées nettes ont fléchi de §3 milliards
en 1976 4 $0,7 milliard. En outre, le montant net des sorties au titre des crédits com-
merciaux a été porté de $0,6 milliard a $1,4 milliard. Etant donné Pappréciation sen-
sible du yen I'an detnier, il est surprenant que les mouvements nets de capitaux i
court terme aient été aussi faibles; ils se sont en effet soldés par de modestes sorties
nettes ($0,3 milliard) au cours de Pannée, contre des entrées nettes légérement plus
faibles en 1976. Au total, les exportations nettes de capitaux ont atteint $3,4 milliards
I'an detnier, de sorte que l'excédent global de la balance des paiements s’est élevé
4 $7,6 milliards, les chiffres trimestriels présentant une physionomie analogue a celle
de la balance des paiements courants pour atteindre leur montant le plus élevé {pres
de $4 milliards) au dernier trimestre.

Compte tenu de lincidence des vatiations de change, I'excédent global a eu

pour contreparties monétaires une réduction de $1,2 milliard des engagements nets
a court terme du secteur bancaire et un accroissement de prés de $5,9 milliards des
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avoirs officiels nets. Pendant les neuf premiers mois de I'année, les sorties de capitaux
a court terme par le canal des banques ont atteint $2,3 milliards, compensant ainsi
Pexcédent global 4 concurrence de prés des deux tiers. Durant cette période, les réserves
ont progressé de $1,7 milliard, bien que les avoirs liquides en devises ajent fléchi
de $1,3 milliard, des dollars ayant été utilisés pour acquérir des actifs 4 plus long terme
aux Erats-Unis. Au dernier trimestre, pendant lequel 'important excédent global
a coincidé avec le nouvel acceés de faiblesse du dollar, les entrées nettes de capitaux
a court terme par le canal des banques se sont élevées a §1,1 milliard, compte tenu
de laccroissement d’environ $2 milliatds de leurs engagements extérieurs bruts
en yens, et les réserves officielles ont progressé de $5 milliards.

Au cours des trois premiers mois de 1978, des excédents de $5,8 milliards et
$4 milliards ont été enregistrés au titre de la balance commerciale et de la balance des
paiements courants respectivement. En méme temps, les opérations en capital ont
donné lieu 4 $0,9 milliard d’entrées nettes, ct les engagements extérieurs nets i court
terme des banques se sont de nouveau accrus de $2,5 milliards, ce qui a contribué
3 Paccroissement des avoirs monétaires officiels nets de $6,8 milliards.

L’évolution de la balance des paiements de la République fédérale & Allemagne
a été dominée en 1977 par trois développements principaux: arrét du mouvement
de contraction de Pexcédent des transactions courantes; reprise d’un mouvement
d’exportations nettes de capitaux 4 long terme d’une assez grande ampleur avec, pour
conséquence, un déficit de la balance des paiements de base; accélération rapide au
second semestte des entrées nettes de capitaux 4 court terme, bancaites et autres,
qui s’est traduite par un accroissement substantiel des réserves par suite des inter-
ventions officielles destinées 4 modérer Pappréeiation du deutsche mark.

L’excédent des comptes courants, avec $3,9 milliards, n’a pas varié par rapport
4 son niveau de 1976. Le sutplus commercial s’est accru de $2,5 milliards, atteignant
ainsi $19,2 milliards, ce qui constitue un second record historique; cet accroissement
a €té en partie compensé par une aggravation du déficit traditionnel des transactions
invisibles, qui s’est élevé a $15,3 milliards; la progression sensible des dépenses nettes
effectuées au titre du tourisme et la diminution du revenu net des investissements
ont été les principales causes de ce dernier mouvement,

Les trésultats de la balance commerciale semblent imputables dans une large
mesure 4 des facteurs conjoncturels. La croissance de 5% du volume des exportations,
légérement supérieure au tanx d’expansion estimé du commerce mondial, est demenrée
trés au-dessous des 13'2% obtenus en 1976. De plus, les prix a I'exportation exprimés
en deutsche marks n’ont augmenté que de 1'2%. Les pressions exercées par la con-
currence du fait de 'appréciation de la monnaic allemande ont limité la liberté des
exportateurs de majoter leurs tarifs; au cours du second semestre, les prix i Pexpor-
tation ont méme fléchi momentanément alors que le deutsche mark continuait de se
raffermir, d’ot un amenuisement sensible des marges bénéficiaires des exportateurs
allemands. Les contraintes exercées par les balances de paiements sur les partenaires
commerciaux de I’Allemagne ainsi que des facteurs conjoncturels ont également affecté
fortement la répartition des exportations allemandes. L’augmentation en valeur des
ventes 4 destination des Etats-Unis et des pays de ’OPEP, respectivement 26 et 20%, a
contrasté avec la stagnation des exportations vers la France, I'Italie et les pays d’Europe
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Pays développés: balances des paiements!’

Balance géné-
Bal g (aletawrést
alance des ajustements
ngs“a%?igﬁi mouve- Balance Ajuste- {=solde des
Pays An- courantes? ments générale? ments? mauvements
¥ nées de capitaux? monétaires
avec
) I'étranger)®
en millions de dotlars EU
Allemagne fédérale . . . . . 1976 3.890 — 3.1258 765 75 840
1977 3.920 — 2.815 1.005 - 408 600
Autriche . . . . . ... 1976 — 1.470 430 — t.040 - 25 — 1.068
1977 — 2.970 1.830 — 1.140 _ 55 — 1.125
Belgigue-Luxembourg® . . . 1976 — 295 — 715 — 1.0%0 270 — 740
1977 - 310 — 1.830 — 1.940 — 380 — 2.320
Canada . . . . . . .. ... 1976 — 4.230 4.710 480 285 T35
1977 — 4,020 1.2565 — 2.765 — a5 — 2.850
Danemark . . . . . . .. .. 1976 | — 1.915 1.285 70 70 . 140
1977 — 1.645 2.620 95 60 1.035
Espagn® . . . . . . .. . . 1976 — 4.295 2,456 — 1.830 — 200 - 2.030
) 1677 — 2.255 2.765 510 _ 940 — 430
Etats-Unis . . . . . . .. . 1876 — 1.425 860 -~ 565 2865 — 300
to77 —20.210 — 7.135 —27.345 170 —27.175
Finlande . . . ., ... .. . 1978 - 1.165 o050 - 215 - 19 - 225
1977 - 19Q 230 40 60 100
France . . . .. ... ... 18976 | — 5.870 1.905 — 4.085 280 — A3.785
1977 — 3.200 4.350 1.150 - 270 280
Gradce® . .. L L oL 1976 — 1.085 1.020 - 65 . - 65
1977 — 1.280 1.295 15 . 15
Irfande . .. . . . .. ... 1976.| — 265 410 145 75 220
1977 — 230 240 10 10 20
Malie . .. ... ... ... 1976 — 2.850 t.470 — 1.380 ars ~ 1.005
1977 2.285 135 2.420 — 55 2.385
Japon .. . . L L oL 1976 3.680 - 770 2.010 15 2.925
1977 11.045 — 3.440 T.605 - 505 T7.100
Norvége . . . . . . . . . . 1876 — 3.785 3.650 — 1385 310 175
1977 — 4.935 . 4.635 - 300 5 - 205
Pays-Bas‘, e e e e e 1976 2.690 — 3.890 - 1.200 530 — 870
1977 255 — 1.455 — 1.200 225 —— 975
Portugal® . . . . . . .. .. 1976 ~ 1.245 65 — 1.180 - 120 — 1.310
1977 — 1.495 15 - 1.480 340 — 1.140
Royaume-Unt . ., . . . . . . 1998 | — t.9s50 — 1.480 — 3.410 80 — 3.320
1977 - 15 10.030 10.015 — 330 8.685
Sudde . .......... | 1976 | — 2.430 .895 | — 735 | — 80 | — 795
1977 — 3.325 3.835 s510 - 70 440
Suisse . . ... ..., - 1976 3.500 —  B25 2.675 . 2.675
1877 3.660 1.000 4.660 . 4.660
Turquie . . . . . .. . ... 1976 - 1.965 &5 — 1.920 . — 1.920
1977 — 3.400 2.880 — 520 . — 520
Yougoslavie. . . . . . . . . 1978 165 825 ag0 . Q900
1977 — 1.800 1.965 165 . 165

Remarque: dans la mesure fu possible, les balances des mouvements de capitaux et les balances pénérales de
paiements sont indiquées aprés exclusion des variations des positions extérieures & court terme des
banques commerciales, qui sont considérées comme des postes de financemeant, au méme titre que les
variations des positions monétaires officielles nettes.

' Syr la base des transactions. Z Pour de nombreux pays, les chiffras relatifs aux transactions courantes et aux
mouvements de capitaux ne comprennent pas les béndfices non distribués procurés par les investissements directs
ni le réinvestissement correspondant de ces bénéfices, * Correspand A la somme des transactions effectives; sont
exclus de ce chilfre, dans la mesure du possible, les gains ou pertes enregistrés sur 125 postes monétaires par suite
des variations des taux de change. 4 Ecart di principal 1t & 1'incid des variations de change et aux diffé-
rences de couverture statistique, 5 Correspond a la somme des deux dernidres colonnes du tableau de la page 90,
& En parlie sur la base des reglements.
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de I'Est ainsi qu’avec les baisses effectives des ventes aux pays scandinaves participant
au flottement européen concerté. Grice surtout a la persistance d’une forte expansion
des exportations vers les pays de POPEP en 1977, I'Allemagne a réalisé pour la pre-
miére fois de son histoire un excédent commercial (de $0,6 milliard) i ’égard de
ce groupe.

Etant donné lengourdissement de Dactivité économique interne, la crois-
sance du volume des importations a accusé un ralentissement brutal, tombant de
16%:% en 1976 4 4Y2% en 1977, Les achats effectués au Royaume-Uni, au Japon,
en Autriche et auprés des pays en voie de développement non producteurs de pétrole
ont enregistré I'expansion la plus importante. Par catégorie de marchandises, le
volume des importations de matiéres premiéres et de produits semi-finis est pratique-
ment resté au méme niveau que Pannée précédente, le processus de reconstitution des
stocks de ces produits de base ayant pris fin, alors que les achats de produits finis
continuaient de se développer considérablement.

La revalorisation du deutsche mark s’est produite pour l'essentiel vers la fin
de Pannée passée, trop tard pour réduire excédent commercial de 1977. De fait,
cet excédent s’est accru notablement au cours du dernier trimestre, pour atteindre
$6,4 milliards, les perspectives d’évolution du taux de change ayant probablement
fait accélérer les livraisons 4 Pétranger et différer les importations.

u

En ce qui concerne les mouvements de capitaux, les sorties nettes de fonds a
long terme, qui avaient été minimes en 1976, ont fortement progressé et ont atteint
$4,9 milliards. Aussi la balance de base est-elle passée d'une année sur autre d'un
excédent de $3,7 milliards 4 un déficit de $1 milliard. La reprise des sorties nettes de
ressources 4 long terme a été due essentiellement au secteur privé, dont les exporta-
tions nettes de capitaux 2 échéance éloignée ont quadruplé, passant a $4,2 milliards,
par suite notamment de la recrudescence des achats de valeurs étrangéres pat des
tésidents allemands. En outre, les transactions officielles nettes 4 long terme ont
accusé un revirement et font apparaitre une sortie de $0,7 milliard, aprés une entrée
de $1 milliard. Le taux élevé de I’épargne nationale, Paisance relative des trésoreries
bancaires et un écart des taux d’intérét jouant en faveur de tous les principaux marchés
financiers étrangers semblent avoir ét€ les facteurs essentiels 4 l'origine de ces sorties
réguliéres de fonds 2 long terme, qui n’ont cessé qu’en décembre du fait des tensions
apparues sur les marchés des changes. La totalité de cette progtression des exporta-
tions nettes de capitaux 4 long terme a été compensée par un renversement d'une
ampleur de $5 milliards des mouvements de fonds a court terme, qui s’est traduit
par une entrée nette de $2 milliards. Cet afflux a revétu presque exclusivement la
forme d’emprunts a Pétranger du secteut ptivé non bancaire. Sur Iensemble de
Pannée, I’Allemagne a dégagé un excédent global de paiements de $1 milliard, chiffre
légérement supérieur a celui de 1976.

Outre l'excédent monétaire avec l'étranger, des entrées nettes de capitaux a
court terme, d’un moatant de $4,3 milliards, se sont produites par le canal des banques,
de sorte que les avoits monétaires officiels nets se sont accrus de $4,9 milliards au
cours de I'année. En dehors du meois de juillet, toutetois, ou les interventions des
autorités monétaires ont contribué i renforcer temporairement les réserves officielles
nettes a concurrence de $0,9 milliard, les trois premiers trimestres de 1977 ont été
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caractérisés au total par une réduction modeste de $0,3 milliard de la position
monétaire officielle nette. Dans le secteur bancaire, des sorties nettes de capitaux a
court terme d’un montant de $0,9 milliard au premier trimestre ont été suivies d’en-
viron $2,7 milliards d’entrées nettes durant les deuxiéme et troisiéme trimestres,
Pendant les trois derniers mois de P'année, au cours desquels le deutsche mark a été
soumis & de fortes pressions 4 la hausse, I'afflux de fonds a court terme dans le systeme
bancaire, libellés principalement en monnaie nationale, s’est élevé au total & $7 mil-
liards en chiffres bruts, et les engégements extérieurs nets & court terme des banques
ont augmenté de $2,5 milliards. Au cours de ce méme trimestre, les avoirs officiels nets
se sont renforcés de 35,2 milliards, par suite essentiellement des interventions offi-
cielles visant & modérer appréciation du deutsche mark,

Au cours du premier trimestre de 1978, la balance des paiements courants a fait
apparaitre un excédent de $1,5 milliard, soit une augmentation de $0,5 milliard par
rapport 4 la période correspondante de 1977. Cette évolution a été due entiérement -
4 une progression de 'excédent commercial. Les entrées nettes de capitaux se sont
élevées, en outre, 4 §2 milliards. La position monétaire extérieure nette s’est améliorée
de $3,6 milliards; ces gains ont permis, 4 concurrence d’un peu plus des deux tiers,
soii $2,3 milliards, de grossir les avoirs officiels nets.

I’excédent des palements courants de la Suisse s’est élevé en 1977 4 $3,7 milliards,
chiffre légérement supérieur 2 celui de l'année précédente; il représente 58% du
produit national brut, ce qui constitue de loin le record pour les pays industrialisés.
Les accroissements en volume,. tant des exportations que des importations (tespec-
tivement 12 et 10%) ont notablement dépassé les résultats enregistrés en moyenne par
les pays industriels. La vive accélération des exportations est d’autant plus appréciable
si on la replace dans le contexte du ralentissement du commerce mondial ; elle traduit en
partie le renforcement de la position concurrentielle-de I'industrie helvétique, qui s’ex-
plique par la stabilité relative du taux de change effectif du franc suisse entre le printemps
de 1976 et le troisiéme trimestre de 1977 et pat le plafonnement de I'évolution tendan-
cielle des cotits et des prix sur le plan interne. L’augmentation substantielle du volume
des importations s’est produite dans le cadre d’une expansion de Pactivité économique
interne plus forte que celle de la plupart des autres pays industriels. Toutefois, comme
les termes de I’échange sont tetombés pratiquement 4 leur niveau de 1975, excédent
commercial s’est réduit de prés de moitié pour atteindre $0,3 milliard. Ce fléchissement
a été plus que compensé par un accroissement de $0,4 milliard de Pexcédent des
transactions invisibles.

En ce qui concerne les mouvements de capitaux, les autorités ont poursuivi
leur politique d’encouragement des exportations de fonds. Les émissions brutes par
des non-résidents d’obligations et d’effets & moyen terme libellés en francs suisses et
les sorties — d’un montant modeste — effectuées par I'intermédiaire des fonds de place-
ment se sont élevées au total 2 $5,6 milliards en 1977, soit a peu de chose prés le méme
montant qu’en 1976, Le redressement du franc suisse a cependant favorisé une accélé-
ration des remboursemenis d’obligations étrangéres dont le montant a ainsi doublé,
passant 2 $0,8 milliard. De ce fait, les sorties nettes identifiées de capitaux 2 long et
a moyen terme ont atteint $4,8 milliards, chiffre quelque peu inférieur 4 celui de Pannée
précédente. En méme temps, les entrées nettes de capitaux non identifids se sont
accrues considérablement, surtout en fin d’année lorsque les tensions spéculatives
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se sont renforcées. Sur Pensemble de P’année, ces entrées se sont élevées a $5,8 mil-
liards, conire $4,4 milliards en 1976. Cette évolution s’est traduite par un excédent
de 1a balance générale des paiements de $4,7 milliards, alors qu’il avait été de $2,7 mil-
liards en 1976. Cet excédent monétaire net s’est reflété pour I'essentiel dans "'améliota-
tion de §4 milliards des avoirs extérieurs nets des banques, cependant que le reliquat,
soit 80,7 milliard, allait grossir les réserves. Les opérations spéciales de fin d’année,
c’est-a-dire les swaps de dollars EU effectués entre les banques commerciales et la
Banque Nationale Suisse pour aider les banques a faire face a leurs obligations en
matiere de réserves et de liquidités, masquent cependant les mouvements profonds
qui ont affecté les réserves officielles nettes et les positions extéricures nettes des
banques. Si Pon élitnine Pincidence de ces swaps, augmentation en 1977 des avoirs
monétaires officiels nets s’inscrit 4 $2,6 milliards, soit le double de ’année précédente,
étant donné qu’a la fin de 1977 la position interne de liquidité des banques, relative-
ment forte, leur a permis de réduire de plus de moitié leurs recours aux swaps en
dollars BU par rapport au montant utilisé  la fin de 1976.

Parmi les grands pays industrialisés ayant cherché Pannée derni¢re a redresser
leurs comptes extérieurs, c’est I'Jizlie qui a réalisé Pamélioration la plus importante,
puisque la balance des paiements courants de ce pays est passée d’un déficit de $2,8 mil-
liards 4 un excédent de $2,3 milliards. Le déficit commercial de $4,2 milliards accusé
en 1976 a été totalement éliminé, sous effet surtout d’'une gestion restrictive de la
demande interne. Le volume des importations a été inférieur de 2% a son niveau de
1976, le fléchissement ayant été amorcé au premier trimestre pour atteindre son maxi-
mum duraat Je troisitme. Le volume des exportations, en tevanche, s'est accru de 7%
d’une année sur autre. Les termes de I'échange se sont également améliorés, de 2'2 %,
avec une forte augmentation des prix tant 4 P'exportation qu’a I'importation, de sotte
qu’en valeur, 'expansion des ventes 4 Iétranger a été pratiquement deux fois plus
rapide que celle des achats. Grice essentiellement A4 une bonne saison touristique,
les transactions invisibles se sont aussi notablement renforcées et font apparaitre
un excédent de $2,2 milliards.

En ce qui concerne les mouvements de capitaux, les entrées nettes se sont réduites,
puisqu’elles sont passées de $1,5 milliard en 1976 4 $0,1 milliard Pan passé, en raison
surtout d’un revirement de la position nette des crédits commerciaux qui, au lieu
de se soldet par $2,1 milliards d’entrées, enregistrent $0,7 milliard de sorties. Les
mouvements de capitaux étant pratiquement en équilibre, la balance générale des
paiements de I’Italie fait apparaitre un excédent de $2,4 milliards, contre un déficit
de $1,4 milliard ’année précédente. Les entrées nettes de capitaux 4 court tegme achemi-
nés par les banques, qui avaient atteint $2,3 milliards en 1976, sont demeurées trés
importantes au cours du premicr semestre de I'an passé; en juillet, endettement net
a court terme des banques italiennes accusait une nouvelle progression, de $4,3 mil-
liards, et s’élevait 4 $7,3 milliards. Une réduction de $0,9 milliard s’est ensuite opérée
au total sur le reste de 'année. Si I'on considére ’ensemble de 'année 1977, on note
- abstraction faite de 'incidence de la revalorisation de 'or - une amélioration de
$5,8 milliards de la position monétaire officielle nette de I'Italie, les avoirs bruts s’étant
accrus de $5,3 milliards et les engagements officiels bruts ayant diminué de $0,5 mil-
liard. Cette évolution s’est produite dans sa totalité aprés le mois d’avril, lorsque
la politique de maintien du taux de change de la lire par rapport au dollar 4 un niveau
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voisin de Lit 880 a permis aux autorités d’effectuer des achats substantiels de dollars sux
le marché. La réduction des engagements monétaires officiels a été Ie résultat net d’un
certain nombre de transactions: entre mars et.juin, 'Italie a procédé a des tirages, pour
prés de $0,3 milliard, auprés de la Bundesbank au titre de I’accord de prét de 1974 et, 4
hauteur de $0,5 milliard, auprés de la CEE; elle a également prélevé $0,1 milliard
dans le cadre de la premiére tranche d’un nouvel accord stand-by conclu avec le FMI
pour un montant supérieur 4 $0,5 milliard; au troisiéme trimestre, des remboursements
ont été effectués auprés du FMI et de la Bundesbank, pour un total de $1,1 milliard et
$0,5 milliard respectivernent.

Au cours du premier trimestre de 1978, la balance générale des paiements de
I'Ttalie est demeurée excédentaire, comme I'indique 'amélioration d’environ $0,8 mil-
liard de la position monétaire extérieure nette. Malgré un fléchissement de $0,7 mil-
liard des réserves brutes, les avoirs officiels nets ont progressé de $0,3 milliard, étant
donné les importants remboursements de dettes officiclles réalisés en mars, notamment
$0,5 milliard 4 la Bundesbank, $0,4 milliard a la CEE, au titre de la premiére tranche
d’un prét 4 moyen terme obtenu en 1974, et $0,4 milliard au FMI dans le cadte d’un
crédit stand-by de la méme année. ’

La France, également, a opéré un redressement sensible de ses paiements courants
année derniére, puisque son déficit s’est réduit de §6 muilliards 4 $3,2 milliards. Pour
les trois quarts environ, cette évolution a été due aux échanges commerciaux, alors
que le déficit des transactions invisibles, qui a diminué de moitié, a été ramené a $0,6 mil-
liard, sous I’effet uniquement de Paccroissement des recettes nettes tirées des services. En
outre, les entrées nettes de capitaux se sont accrues au total de $2,5 milliards, de sorte
que la balance générale des paiements s’est améliorée de $5,3 milliards et fait apparaitre
un excédent de $1,2 milliard.

La balance commerciale s’est régulierement redressée tout 2u long de 1977,
le déficit régressant de $4,8 milliards 4 $2,6 milliards. Les deux tiers de ce déficit ont
été enregistrés au premier semestre (sur la base des données désaisonnalisées). Comme
les termes de I’échange se sont quelque peu détériorés, cette amélioration est imputable,
‘et au-deld, & I’évolution du volume des échanges. Les importations, en particulier,
s¢ sont acctues de moins de 1%, ce qui traduit en grande partie incidence de la poli-
tique de restriction de la demande interne. En outre, des économies ont été réalisées
au niveau des importations de combustibles au fur et & mesure que s'atténuaient les
répercussions néfastes de la sécheresse de 1976. En méme temps, les exportations
se sont développées de 6%2%, soit 4 un rythme supérieur a celui de la croissance du
commerce mondial, ce qui semble dii 4 I'influence favorable de la dépréciation effective
du franc en 1976. Les accroissements les plus importants ont été réalisés par les
exportations de produits industriels, les ventes a destination des Etats-Unis, du
Royaume-Uni et des pays en voie de développement ayant connu notamment un
vif essor. '

Venant s’ajouter au redressement de la balance des paiements courants, les entrées
nettes de capitaux ont plus que doublé au total l'an dernier et sont passées
de $1,9 milliard 2 34,4 milliards. Les mouvements de capitaux a long terme ont con-
tribué pour prés de moitié A cette évolution, les sorties nettes tombant de $1,1 mil-
liard 3 un chiffre nul. Le produit net des emprunts i long terme obtenus auprés de
banques étrangeéres s’est accru de $1,7 milliard 4 32,7 milliards, cependant que
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les transactions réalisées au titre d’investissements directs et de portefeuille ont en-
gendré une entrée nette de $0,9 milliard, soit presque le double de celle de 1976. 1
n’en reste pas moins que ces afflux ont continué d’étre plus que compensés par des
sorties nettes de crédits commerciaux a long terme ($3,7 milliards) qui ont dépassé de
$0,4 milliard le montant de 1976. Les entrées de capitaux 4 court terme, non identifiés
essentiellement, ont enregistré un accroissement notable I'an dernier, en passant
de $3 milliards 4 $4,4 milliards. Si l'on tient compte de l'incidence des variations
de change, mais en excluant les modifications dues 4 la réévaluation du stock d’or,
I’excédent global a eu comme contreparties monétaires externes une augmentation
de $0,8 milliard des avoirs officiels nets et une trés faible réduction des engagements
nets a court terme du systéme bancaire.

Les données douaniéres désaisonnalisées relatives au premier trimestre de 1978
donnent i penser que la balance des échanges commerciaux avec étranger s’est
légerement détériorée par rapport au quatriéme trimestre de 1977, tout en restant
cependant proche de I’équilibre. Sur la base de données non désaisonnalisées, cette
dégradation a été relativement plus importante (30,7 milliard), et le déficit atteint
$0,5 milliard. Cette évolution s’est produite dans le contexte d'un affaiblissement
du franc 4 approche des élections de mars. Les sorties de capttaux ont, toutefois,
€té enrayées grace 4 un fort relévement des taux d’intérét 4 court terme en février;
le mouvement s’est ensuite en partie inversé dans la deuxi¢me quinzaine de mars.
Sur P'ensemble du trimestre, les avoirs monétaires officiels nets ont fléchi de moins
de $0,4 milliard.

La conjonction de restrictions sur le plan interne et de I'incidence croissante
du pétrole de la Mer du Nord a fait passer la balance des paiements courants du
Royanme-Uni d’an déficit de $2 milliards a un quasi-équilibre sur I’ensemble de I'année
1977, un excédent étant méme appatu au second semestre. Cette évolution a été,
toutefois, bien moins importante que le renversement des mouvements de capitaux
- qui se sont soldés par des entrées nettes de $10 milliards - consécutif au regain
de confiance dans la livre sterling.

L’élimination du déficit de $2 milliards des transactions courantes en 1976
s’explique ¢t au-deld par une réduction de $3,1 milliards du déficit commercial. Le
redressement des échanges commetciaux provient pour une faible part d’une amélio-
ration d’environ 2% des termes de P'échange et, pour le reste, de modifications en
volume, les exporrations ayant progressé de 9% %, contre 2% % seulement pour les
importations. S$i Pon ne tient pas compte des combustibles, la croissance des exporta-
tions en volume a atteint 8%, ce qui constitue un résultat remarquable compte tenu
de latonie de la demande mondiale. Malgré la stagnation de la demande interne,
le volume des importations autres que les combustibles s’est accru de plus de 6%,
chiffre qui comprend un accroissement de 13% des achats de produits finis. I’excédent
des transactions invisibles a fiéchi par rapport 4 son record de $4,3 milliards enregisteé
en 1976 et s’est établi a $3,2 milliards, vu que les compagnies pétrolieres étrangeres
ont commencé i rapattier les bénéfices tirés du pétrole de la Mer du Nord et que
le montant des intéréts servis sur les emprunts officiels et privés a encore augmenté.

Pour ce qui est des mouvements de capitaux, des sorties nettes de $1,5 milliard
en 1976 ont fait place a des entrées nettes de $10 milliards 'année passée. Le mouve-
ment de redressement a été assez général en raison du tretour de la confiance et de
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I'attrait exercé sur les capitaux par I'existence de conditions avantageuses sur le marché
financier et sur celui des changes. Les investissements directs effectués par le sec-
tear privé ont dégagé des entrées nettes de $2,3 milliards, contre $0,6 milliard
de sorties nettes au couts de I’année précédente; les entrées nettes au titre des inves-
tissements de portefeuille, y compris les fonds d’Etat, sont passées de $1 milliard
a $2,8 milliards; les autres flux de capitaux identifiés ont enregistré un revitement
de $3,2 milliards, qui a faic apparaitre $1,1 milliard d’entrées nettes. I’excédent de la
balance des mouvements de capitaux a été tenforcé par des entrées de fonds non
identifiés qui, en forte progression (§4 milliards), ont atteint $4,5 milliards.

Etant donné 'équilibre de la balance des paiements courants, le Royaume-Uni a
ainsi enregistré un excédent global de $10 milliards, ce qui représente un redressement
de $13,4 milliards par rapport 4 1976. Qutre cet excédent, $2,2 milliards d’entrées
nettes se¢ sont produites par le canal des banques, ce qui constitue un renversement
pattiel de P’évolution de 1976 ($3,2 milliards de sorties nettes), bien que la nature
des flux ait été totalement différente. L’année 1976 avait été caractérisée essentiellement
par une baisse de $2,5 milliards des avoirs officiels en sterling, qui n'ont guére varié
Pannée passée, un accroissement tendanciel ayant été compensé par [|’émission
en avril d’'un montant équivalant i $0,7 milliard de titrtes d’Etat libellés en devises
étrangéres an profit des détenteurs officiels de balances sterling. A 'opposé, I'aceroisse-
ment en 1977 des engagements extérieurs nets des banques s’explique, et au-dela,
par un gonflement de $2,6 milliards des balances stetling privées. Les transactions
monétaires officielles ont également donné lien 4 des entrées de fonds Dannée
derniere. Qutre les tirages effectués, i concurrence de $2 milliards, sur le crédit
stand-by du FMI, le gouvernement et les autres collectivités publiques ont em-
prunté un montant net de $1,9 milliard sur I'euro-marché. Les réserves officielles
ont enregistré une progression spectaculaire de $16,4 milliards, qui s’est produite
dans sa quasi-totalité au cours des dix premiers mois de 1année, et ont ainsi atteint
$20,6 milliards. En valeur nette, la position monétaire officielle envers ’étranger s’est
améliorée de $11,9 milliards.

Au premier trimestre de 1978, la balance des paiements courants a varié de
fagon irréguliere et a de nouveau fait apparaitre un déficit, de $0,4 milliard en données
désaisonnalisées, aprés avoir dégagé un excédent de $0,6 milliard au couts des trois
mois précédents. Les avoirs de résetve ont fléchi de $0,2 milliatd, y compris $0,4 mil-
liard de remboursements nets d’emprunts effectués dans le cadre du systéme de couver-
ture du risque de change. L’accroissement tendanciel des réserves a toutefois pris fin en
mats lorsque le taux de change effectif de la livee sterling a commencé a s’affaiblir.
En avril, nonobstant le revirement de la balance des paiements courants, qui a accusé
un excédent record de 30,6 milliard, les autorités ont été contraintes d’intetvenir
massivement poutr soutenit le raux de change. Les réserves officielles ont enregistré
une baisse sans précédent de $3,3 milliards, dont un tiets seulement est imputable
2 des remboursements de dettes, 4 savoir un rachat de $0,9 milliard effectué auprés
. du FMI et des remboursements nets, 4 hauteur de $0,3 milliard, opétés sur les emprunts
en euro-monnaies. '

Dans le cas des Pagys-Bas, 'excédent courant de 32,7 milliards dégagé en 1976
a pratiquement disparu, par suite surtout de la détérioration des échanges commerciaux.
Les exportations, en particulier de matiéres premiéres autres que le gaz naturel et e
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Pays développés: positions monétaires extéricures’

Varlationg®
Créances| Total |Bangues| Total
Avoirs ou nat commer- net Banques
Fin Or2 nets en | engage- des ciales des Avairs commer-
Pays d’an- devises | ments avoirs | (chiffres | avoirs & | officiels ciales
née alégard | officiels neis) |I'&tranger néts (chiffres
du FMI nets)
en millions de dollars €U
Allemagne
i¢dérale . . . . 1976 4,965 | 25.936 4,510 | 35.410 | —1.335 | 34.075 | + 3.495 | — 2.655
t977 4.995 | 31.195 4.085 | 40.275 | —5.600 | 34.675 | + 4.865 | — 4.265
Autriche . . . . . 1976 850 3.005 210 4.365 | —2.220 2.145 || — 48 | — 1.020
. 1977 895 2.770 510 4,178 |—3.225 850 | — 180 | — 1.005
Belgigue~ ]
Luxembourg . . 1976 1.780 2.1585 1.405 $.340 | —2,835 2,705 | — 576 | — 165
1977 1.790 2.000 1.440 5.230 | —4.845 385 || — 110 | — 2.210
Canada . ... . 1976 880 2.480 1.500 4.360 G8a 5540 || — 300 | 4+ 1.035
1977 8935 1.346 1.355 3.605 |— 915 2690 || — 1.255 | — 1.585
Danemark . . . ., 1976 75 530 170 778 350 1.125 || — 75 | + 218
1977 80 | 1.320 205 | 1.608 855 | 2160 [+ 830 [+ 205
Espagne . . . . . 1976 aoo 4.240 (— 560 4.280 | »+3.805 475 || ~ 1.040 | — 990
1977 610 5.480 |— &35 5.435 | —5.390 45 |+ 1.158 | — 1.685
Etats-Unis . . . . 1976 | 11.600 ~91.660Y G.830 —73.230| 13.86%°|-59.3658 | — 8.745 | + 8.445
1977 | 11.720 +126.015% 7.575 ~106,720| 20.180" |-86.540 | —33.490 | + &.315
Finiande . . . . . 1976 35 385 |— 180 240 |-~ TI0 |— 470 | — 145 | — 80
1977 40 428 j— 178 290 |— €60 |— 370 |+ 80 | + 50
France . . . .. 1978 | 12.840 3.296 1.245 | 17.380 - . — 2.890° | — 808
1977 | 16.720 4,110 1.185 | 22.015 . . -+ 785 | 4+ o5
Gréce . . . .. . 1976 180 |— 145 |- 270 |— 265 30 |— 235 || — 535 | — 10
1977 1860 [~ 220 |— 200 |— 260 40 |— 220 | + 5|+ 10
Irlande . . . . . 1976 20 1.685 130 1.835 |— §20 1.315 || + 305 | — as
1977 20 2215 1356 2.370 | —t.035 1-335 || + 535 | — 515
Italie . . . . .. 1976 9.320 |— 400 |—2.765 6.1585 | —2.295 3.160 || + 1.2865° | — 2.270
1977 | 11.260 4.415% | —1.775 | 13.900 | —6.450 7.450 || + 5.820*| — 3.455
dapon . . . ... 1976 £60 | 13.340 1.865 | 16.085 |-14.128 1,940 | + 3.520 | — 595
1977 220 | 19.785 2.270 | 21.975 [-12.935 ©9.040 |+ 5910 | + 1.190
Norvége . . . . . 1976 40 1.885 asa 2,318 {— 175 2.140 | + 215 | — 40
1977 45 1.170 400 1.615 230 1.845 | — 700 | + 408
Pays-Bas . . . . 1976 2.295 3.470 1.665 7.430 |— 8920 &.540 | + 320 | — 990
1977 2.305 3.645 1.845 T.795 | —2.230 5.565 ) + 365 | — 1.340
Portugal . . . . . 1976 1.125 |— 865 [— 180 70 30 100 || — 1.090 | — 220
1977 1,025 |—1.185 |— 280 {— 450 |[— 5980 |—1.040 [ — &20 | — &20
Rovaume-Uni, . . 1976 890 | —9.6007| —1.320 -10.030 . . — 6.540 | + 3.220°
1977 240 4.3207| —3.428 1.835 . . +11.865 | — 2.180"
Sudde . . .. .. 1976 235 1.805 395 2.435 535 28970 | — 5235 | — 200
1977 250 2,935 405 3.500 |— 180 3.410 [+ t.I155 | — TI1S
Suisse . . . ., 19876 2.515 8.255 290 | 13.080 9.828 | 22,8585 || + 2.600 | + 75
1977 3.518 9.740 475 | 13.730 | 13.515 | 27.245 || + B70 | + 3.990
Turquie . . . ., | 1978 145 |—2.990 |— 370 |—3.215 . . — 1.920 .
1977 185 | —3.480 |— 410 |-3.738 . N - 520 .
Yaougoslavie . , 1976 [-i4] 1.980 |— 380 1.G80 . . + 980 .
1977 &5 2.025 (— 245 1.845 . . + 165

! Pour la plupart des pays figurant au tableau, les chiffres indiqués ne correspondent pas exactement aux chiffres
publiés, 2En France et en ltalie, I'or st évalué 4 des prix dérivés du marché; dans un tiers des pays figurant au
tableay, il est évalué a $42,22 I'once, et, dans les autres pays, par l'intermédiaire des DTS, ia conversion en dollars
étant effectude aux cours dellar/DTS en vigueur. 3 La somme des deux dernidres colonnes est égale au soide giobal
ajusté du tableau de la page 83, 4 Est &pal aux avoirs en monnaies convertibles, moins les engagements déclarés
par les bangues envers des institutions officielles étrangéres, % Craances & court terme des banques sur les non-
résidents, moins engagements & couwrt terme des banques A I’égard des non-résidents du secteur non officiel. ®Ne
comprend pas les modifications dues 4 fa réévaluation du stock d'or. 7 Comprend, en tant qu'engagements, les
obligations en devises émises par le gouvernement ainsi gue les emprunts en euro-monnajes contractés par I'Etat et
|les autres emprunts du secteur public dans le cadre du systéme de couverture du risque de change. € Comprend les
variations des positions en devises des banques vis-a-vis des non-résidents, de leurs créances et de tous feurs en-
gagements en sterling & I"égard de non-résidents, tant afficiels que privés,
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pétrole, ont fortement régressé au premicr semestre de 1977, ce qui provient en partie
d une perte de compétitivité, Sur ensemble de "année, le volume des ventes a ’étranget
a baissé de 2% % par rapport au niveau de 'année précédente, tandis que celui des
importations a augmenté de 2%. De ce fait, la balance commerciale, qui avait dégagé
un excédent de $1,6 milliard en 1976, a accusé un déhcit de $0,5 milliard.

La quasi-disparition de Pexcédent courant a coincidé avec une réduction des
sorties nettes de capitaux, qui sont passées de $3,9 milliards 4 $1,5 milliard. L’importance
de la demande étrangete de valeurs néetlandaises, en particulier de la part de résidents
allemands et suisses, a provoqué un renversement des transactions de portefeuille,
$1,8 milliard d’entrées en 1977 ayant succédé 4 de faibles sorties en 1976. Comme la
contraction de 'excédent courant a été totalement compensée par la diminution des
exportations nettes de capitaux, le déficit global n’a pas varié par rapport a 1976
($1,2 milliazd). Si I'on tient compte des variations de change, on note une dégradation
de $1 milliard seulement de la position monétaire extérieure nette, les entrées nettes
de capitaux bancaires 4 court terme s’élevant 2 $1,4 milliard et les avoirs officiels nets
ayant progressé de $0,4 milliard. Ce redressement de la position monétaire officielle
nette est intervenu dans sa totalité au cours des deuxiéme et troisiéme trimestres,
lotsque la forte position du flotin au sein du «serpent» a contraint les autorités a
intervenir. Les enttées nettes de fonds par le canal des banques ont été concentrées
sar les trois derniers trimestres, alors qu’an premier des sorties nettes s’étaient pro-
duites pour un montant de $0,6 milliard.

L’évolution de la balance des paiements du Canadz au cours de Pannée passée
2 été dominée par une trés importante diminution des entrées nettes de capitaux,
qui a fait passer la balance générale des paiements d’un excédent a un déficit substantiel.
En ce qui concerne les paiements courants, I'essor relatif de I’économie américaine
a engendré une progression de $1,6 milliard de 'excédent commercial, qui a ainsi
atteint $2,7 milliards; cette amélioration a toutefois été presque totalement neutralisée
par une augmentation des paiements nets effectués au titre des transactions invisibles;
aussi le déficit courant de $4 milliards n’a-til ét€ que de trés peu inférieur A celui de
Pannée précédente.

En ce qui concerne les mouvernents de capitaux, le montant total des entrées
nettes a fléchi de $4,7 milliards pour revenir 4 §$1,3 milliard. Les entrées nettes de
capitaux 4 long terme ont été, avec $4,1 milliards, inférieures de moitié 2 celles de
I'année précédente. En particulier, les nouvelles émissions nettes a 1’étranger d’obli-
gations canadiennes ont régressé de $8,3 milliards 4 $4,6 milliards. Le rétrécissement
des écarts par rapport aux taux d’intérét pratiqués aux Etats-Unis, la contraction
des besoins d’emprunt de certaines provinces et les incertitudes tenant au climat
politique semblent avoir été les principaux facteurs de cette évolution. Comme les
sorties nettes de capitaux i court terme ont été pratiquement du méme ordre de gran-
deur qu’en 1976, 1a balance générale des paiements est passée d’un excédent de $0,5 mil-
liard 4 un déficit de $2,8 milliards. La détérioration correspondante de la position
monétaire extérieure globale comprend une diminution de $1,2 milliard des avoirs
officiels nets, essentiellement des réserves en dollars, ainsi qu’une entrée nette de
$1,6 milliard de fonds 4 court terme acheminés par 'intermédiaire des banques. Cette
diminution des résetves est intervenue pout plus de la moitié au premietr trimestre,
lorsque le dollar canadien a été soumis 4 de fortes pressions sur les marchés des changes,
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Les transactions courantes en Belgigue—Luxembosrg se sont soldées en 1977
par un déficit de $0,3 milliard, soit exactement le méme chiffre qu’en 1976. La lgére
dégradation du déficit commercial, qui a été porté & $1,1 milliard, a été compensée
par I'augmentation des revenus nets au titre des transactions invisibles. En ce qui
concerne les mouvements de capitaux, le montant total des sorties nettes a plus que
doublé, atteignant §1,6 milliard, par suite surtout de ’accroissement, de $0,8 milliard
2 $1,5 milliard, des préts bancaires 4 long terme accordés a I’étranger. Par voie de
conséquence, le déficit global s’est amplifié, passant de $1 milliard & 31,9 milliard;
la principale contrepattie monétaire de cette évolution a été une détérioration de
$2,2 milliards des positions extérieures nettes a court terme des banques. En revanche,
on constate une dégradation de seulement $0,1 milliard de la position monéraire
officielle nette, malgré certains mouvements notables survenus au cours de I'année.
Durant les dix premiers mois, les avoirs officiels nets se sont accrus 4 un rythme régu-
lier, pour un montant de §0,6 milliard; en novembre et en décembre, toutefois, lorsque
le franc belge s’est trouvé soumis 4 des pressions au sein du bloc européen de flotte-
ment concerté, les autorités ont contracté 30,6 milliard d’engagements 4 I'égard du
Fonds européen de coopération monétaire, dans le cadre d’opérations de soutien
de leur monnaie. Au début de 1978, Patténuation des pressions sur le franc a permis
le remboursement total de ces engagements, et les avoirs monétaires officiels nets
ont repris leur évolution ascendante.

La balance des paiements coutants de la Suéde, qui s’était détériorée au cours
des trois années précédentes, s’est encore dégradée de $0,9 milliard en 1977 pout
atteindre un déficit record de $3,3 milliards. Cette aggravation du déficit courant a été
largement imputable 2 un gonflement des patements nets au titre des transactions
invisibles, sous la forme notamment de versements de revenus tirés des investisse-
ments et de dépenses touristiques. Sur ['ensemble de Pannée, la balance commerciale
a dégagé un léger excédent de $0,2 milliard, inférieur de moitié 4 celui de 1976. L’évo-
lution tendancielle des flux commerciaux s’est toutefois nettement modifiée a la suite
de ta dévaluation de 10% de la couronne, 4 la fin da mois d’aotit. Le déficit commercial
de $0,3 milliard noté au troisitme trimestre a cédé la place 4 un excédent de $0,4
milliard dans les trois derniers mois de 'année; cette amélioration s’est poursuivie au
cours du premier trimestre de 1978.

_ En ce qui concerne les mouvements de capitaux, Pannée 1977 a été caractérisée
essentiellement par la décision du gouvernement de contracter directement des emprunts
4 Tétranger, en vue de financer les importants déficits enregistrés sur le plan budgé-
taire et au niveau des comptes exiérieurs. Les autorités ont collecté ’équivalent de
$2 milliards de fonds, et de ce fait les entrées nettes de capitaux 4 long terme sont
passées de $0,3 milliard en 1976 4 $2,3 milliards en 1977. Les entrées nettes de capitaux
4 court terme étant demeurées pratiquement du méme ordre qu’en 1976, le total net
des afflux de capitaux a été porté de $1,7 milliard 2 $3,8 milliards. Par voie
de conséquence, la balance générale des paiements est passée d’un déficit de $0,7 mil-
liard 4 un excédent de $0,5 milliard. De surcroit, des entrées nettes de fonds A court
terme, pour un montant de $0,7 milliard, se sont produites pat le canal des banques.
Pour l'ensemble de I'année, la position monétaire officielle nette de la Suéde s’est
done améliorée de $1,2 milliard. L’évolution des réserves officielles s’est cependant
faite en trois érapes distinctes. Au cours de la période se terminant en mai, les réserves
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se sont accrues de $0,8 milliard; durant les trois mois suivants, malgré les emprunts
substantiels effectués par le gouvernement, elles ont fléchi de $0,6 milliard, lorsque
les autotités sont intervenues massivement avant la dévaluation de la couronne en aoiit,
Pendant le teste de I'année, les avoirs officiels se sont renforcés de $1 milliard pour
progresser encore de $0,5 milliard au cours des quatre premiers mois de 1978,

Les pays développés exctérieurs an Groupe des Dix ef de Ja Suisse, qui, dans de nom-
breux cas, se trouvent aux prises depuis 1974 avec des déficits de paiements qui demeu-
rent considérables, ont vu en 1977 le solde négatif global de leurs transactions cou-
rantes s’élargir encore légérement, pour atteindre $23,4 milliards. Ce résultat d’en-
semble décevant recouvre des changements marqués, dans les deux sens, survenus
dans les positions de certains pays. Ainsi, dans trois cas ol la politique de modération
de la demande a été strictement observée tout au long de 1977, 1a balance des patements
courants s’est remarquablement améliorée. En Espagne, le déficit a été sensiblement
réduit, 4 raison de $2 milliards, et ramené 3 $2,3 milliards; celui de la Finlande a
diminué de $1 milliard, de sotte que les paiements courants se sont trouvés presque
équilibrés; enfin, par suite d’un revirement spectaculaire de $3 milliards, I’ Afrique du Sud
a réussi 4 dégager un excédent, qui a atteint $1 milliard. De son coté, Israél est parvenu
i résorber la moitié du déficit de ses transactions couraates, qui est tombé 4 $0,5 mil-
liard. Ces améliorations ont toutefois été plus que compensées par de fortes détériora-
tions des balances des paiements courants de cing pays qui ont tous connu, a des degrés

Balances des paiements courants des pays développés extérieurs
au Groupe des Dix et de la Suisse’

Balance commerciale . Balance des paiements
f.0.b.) . Services et transferls courants

Pays et zones 1978 | 1976 ] 1977 | 1975 | 1976 | 1977 | 197s [ 1976 Lwn

en milliards de dollars EU

Autriche . . . . . — 1,39 |— 2,84 | — 3,79 1,07 1,07 482 |— 032 {— 1,47 [— 2,87
Danemark. . . . . —- 1,31 |— 288 [— 2,66 0,80 0,97 1,01 |— 0,5t |— 1,91 |— 1,65
Espagne . . . . . — 7,39 |— 7,33 | — 5,02 3,85 3,03 376 |— 3,84 | — 4,30 | — 2,26
Finlande . . . . . — 1,63 |— 0,589 0,53 | — 056 | — 059 |— o72|— 219 |[— 117 | — 0,19
Gréce? ., . . . . - 2,61 |— 2,74 |— 3.23 1,44 1,66 1.5 |— 1,07 |~ 1,08 [— 1,28
Irlande . . . . . . — 0,46 |— 0,61 | — 0,81 0,44 0,35 058 |— 0,02 |— 0,26 | — 0,23
Islande . . . . . . — Q.14 | — 0,02 | — 0,01 0 O - 0,01 [— 0,14 | — 0,02 | — 9,02
Norvége, . . . . . — 285 |— 350 |— 399 0,37 |— 0,29 |— 0,94 |— 2,48 |— 3,79 |— 4,93
FPortugai® . . . . . - 1,87 |— 2,1t | — 2,53 0.85 0.87 1,03 |— 082 ]— 1,24 | — 1,50
Turquie . . . . . . - 284 |— 2,80 |— 3,60 0,99 0,84 020|— 1,85 |— 1,866 | — 3,40
Yougosiavie. . . . |— 2,99 |— 1,88 | — 3,59 1.6 2,05 1,79 | — 1,03 Q9,17 | — 1,80
Tatal pour I'Eu-
rope occidentaie —25,18 | —26.79 | —29.70 11,21 9,76 9,47 | —13,97 | —17,03 | —20,23
Afrique du Sud . . |— 0,75 | — 0,36 230 |- 1,73 |— 1,61 |— 1,30 |— 2,48 | — 1,87 1,00
Australie . . . . . 2,13 2,03 091 |- 275 | — 345 |— 3,58 |— 062 |— 1,42 |— 2,67
Nguvelle-Zélande — 081 1— 024 |{— 0,10 |{— 0,54 |— 3,74 |{— 0,90 | — 1,358 |— 1,98 | — 1,00
Total pour
I'hémisphére sud 0,57 1.43 3 MM |— 502 | — 580 |— 578 [— __4,45 — 4,37 |— 2,67
beradl . . . . .. — 3,47 | — 2,74 | — 2,20 1,18 i, 71 1,70 |— 2,28 |— 1,03 | — 0,50
Total . . . . |—28,08 | —28,10 | —28,79 7,38 5.67 5,30 | —20,70 | —22,43 | —23,40

' Sur la base des transactions, 2 Bur la base des réglements. 3 En partie sur la base des réglements.
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divers, une poussée relativement forte de la demande de biens importés, une dégrada-
tion des termes de I'échange et une évolution défavorable des transactions invisibles.
Les déficits de I’Autriche et de 'Australie ont doublé, s’établissant respectivement
2 ¥3 milliards et $2,7 milliards; celui de la Norvege s’est aggravé de $1,1 milliard
pout atteindre le chiffre sans précédent de $4,9 milliards, qui équivaut 4 14% du
produit intérieur brut; fa Turquie a vu son déficit saccroitre de §$1,4 milliard pour
se situer 4 $3,4 milliards; en Yougoslavie enfin, Pexcédent degage en 1976 a été sans
lendemain et a fait place & un défcit de $1,8 milliard.

Malgré I'importance du déficit des opérations courantes enregistré pat ces pays,
rares ont €té ceux qui ont éprouvé de graves difficultés de financement an dernier.
Si Pon considére le groupe dans son ensemble, la physionomie du financement
ressemble plus ou moins a celle de 'année précédente, en ce sens que le déficit
des paiements coutants a été couvert en majotité par le recouts a emprunt des secteurs
tant public que privé auprés des marchés financiers internationaux. Le montant brut
des nouveaux emprunts de tous les pays du groupe aux banques des pays du Groupe
des Dix et de Suisse, ainsi qu’aupres des succursales des banques américaines dans
la zone des Cataibes et en Exiréme-Orient, a atteint au total §16 milliards en 1977,
contre $14 milliards année précédente. Pour le reliquat, le financement a pris la plupart
du temps la forme d’entrées de capitaux 4 court terme et, contrairement 3 I’année 1976,
les crédits du FMI et les réserves officielles ont été peu utilisés. De fait, les réserves
officielles globales du groupe ont progressé de $1,6 milliard P'an dernier. A signaler
toutefois que ces gains ont £té limités 4 quelques pays, dont le Danemark, ’Espagne
et I'Irlande.

Pays exportateurs de pétrole

Apres avoir suivi un mouvement ascendant en 1976, 'excédent des paiements
courants des pays exportateurs de péirole s’est remis a fléchir an dernier, Avec $34 mil-
ltards, il a été inférieur de $6 milliards 4 celui de I"année précédente. Ce fléchissement
a porté essentiellement sur la balance commerciale, dont le surplus est tombé de
$73 milliards 4 $68 milliards, principalement 4 la suite des variations de volume,
car les termes de I'échange de ces pays pris globalement se sont légérement améliorés.
Du c6té des importations, Ia croissance en volume est restée assez forte, bien que
continnant 2 se ralentir. En wvaleur, les achats a Détranger ont augmenté de
plus d’un quart, ce qui donne a penser que I'expansion envolume est tombée de pres de
23% un an auparavant 4 presque 17%. Comme en 1976, la progression la plus rapide des
achats a Pétranger a été enregistrée par les quatre principaux pays «i faible capacité
d’absorption»: Arabie Saoudite, Emirats arabes unis, Koweit et Libye, dont les
impottations ont progressé au total de 40% en valeur. En revanche, les exportations
des pays producteurs de pétrole ont légérement fléchi en volume, un certain nombre
de facteurs concourant a faire baisser la demande étrangére de pétrole: mollesse de
I'économie du monde industrialisé, accroissement de la production pétrolicre en
dehors des zones traditionnellement exportatrices, existence de stocks de brut con-
sidérables 4 la fin de 1976 et incidence des mesures d’économie d’énergic. On
ne dispose pas encore de statistiques concernant les paiements courants de chaque
pays exportateur de pétrole pour 1977, mais, 4 en juger par les chiffres des échanges com-
merciaux, 1l apparait que, dans un certain nombre de pays «a forte capacité d’absorption »,
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notamment I’ Algérie, ’Equateur, le Nigeria et le Venezuela, les transactions courantes
ont dégagé un solde négatif 'année passée. En conséquence, les pays «a faible capacité
d’absorption» détiennent maintenant une part encore plus grande de Pexcédent global
des exportateurs de pétrole.

La réduction de I'excédent courant global du groupe s’est accompagnée, pour
bon nombre de ses membres, d’une expansion des emprunts sur les marchés financiers
internationaux. Les engagements bruts de ce groupe a 1'égard des banques des pays du
Groupe des Dix et de Suisse, ainsi qu’envers les succursales des banques américaines
dans les centres offshore, se sont accrus de $11,3 milliards, conire $9,8 milliards en 1976.
En outre, les émissions d’obligations internationales par les pays exportateurs de pétrole
se sont élevées en 1977 4 $0,8 milliard, chiffre sensiblement supérieur 4 celui de I'an
derniet. Les principaux emprunteurs, dont I’Algérie, I’Equateur, I'Iran et le Venezuela,
font partie des pays «a forte capacité d’absorption», mais on trouve aussi des cas
d’emprunts effectués par de grands pays excédentaires, en particulier les Emirats
arabes unis, pour financer des projets d’investissement.

I’accroissement des emprunts des pays exportateurs de pétrole signifie pro-
bablement que leurs investissements, dont la répattition (estimée) apparait au tableau
ci-dessous, se trouvent maintenant gonflés par le «redépdt» d’une partie des fonds
empruntés. Clest peut-étre pour cette raison, et aussi a4 cause du décalage entre
Iexportation de pétrole et son réglement, que la réduction de $2 milliards des
fonds & investir (qui sont tombés a $33,8 milliards en 1977) n’a pas été aussi forte
que la baisse de I'excédent courant de ces pays. L'année écoulée a été marquée par
une légére augmentation de la proportion des fonds placés A court terme, qui sest
élargic a 34%, les dépdts en monnaies étrangéres sur les marchés internationaux con-
tinnant de représenter la forme dominante d’investissernent. Les placements directs
a court terme aux Etats-Unis et au Royaume-Uni ont été téduits pour la seconde

Pays exportateurs de pétrole: répartition des excédents
& investir {(estimations)!

1974 ] 1975 1976 1977
Rubriques

en milliards de dollars EU

Dépdts bancaires et placements sur les marchés
monéfaires:

dépits en dellars aux Etats-Unis . . . . . . . . . . . .. 4,0 0.6 1.6 0.4
dépdts en sterling av Royaume-Uni . . . . . . . . . . .. 1.7 0.2 — 1,4 %]
dépdts en monnaiesStrangéres sur les marchés internaticnaux 22,8 9,1 12,6 11.9
bons du Trésoer aux Etats-Unis et au Royaurme-Uni . . . ., | 8.0 — 0,5 — 2,2 — 1.0

Total . . . . e e 36,5 9,4 10,6 11,6

investissements 4 long terme:

arrangements bilatéraux spéciaux . . . . . . . L. 11,9 tz,4 10,3 11,7
préts a des organismes internationaux . . . . . . L L. L 3.5 4,0 2,0 0.3
titres d'Etat aux Etats-Unis ¢t aw Royaume-Unl . . . . . . . 1.1 2.4 4,4 . 4,3
divers? . . . ... ... .. R . 4.0 7.0 B.& 5,9
Total . . . . . . . ... ... .. 20.5 25,8 25,2 22,2
Total des nouveaux investissements 57,0 35,2 35,8 33,8

! Source: Bangque d'Angleterre, 2Y¥ compris les investissements effectués aux Etals-Unis et au Royaume-Uni
en valeurs mobiliéres a revenu variable &t en immeubles, ainsi qué les préts en devises,
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année de suite. Parmi les opérations 4 long terme, les arrangements spéciaux bilatéraux,
notamment les préts aux pays en voie de développement, ont légérement progresse,
tandis que les placements en fonds d’Etat américains et britanniques ont été de la méme
importance qu’en 1976, Au contraire, les contributions a la facilité pétroliere du FMI
ayant pris fin en 1976, les préts 4 des organismes internationaux sont tombés de $2 mil-
liards 2 un chiffre presque aul. Jl semble aussi que la physionomie des investissements
se s0it ressentie de l'agitation monétaire de 'année passée; les flux dirigés directement
vers les Etats-Unis ont diminué d’un quart, tombant 2 $9 milliards, et leur rythme
s’est ralenti entre Je premier ¢t le second semestre. En outre, bien que l'essenticl de
Paccroissement des dépdts en monnaies étrangéres effectués par les pays expottatenrs
de pétrole ait été, en 1977, libellé en dollars, la diversification par conversion en
d’autres monnaies est devenue particuliétement marquée au cours des derniers mois.
Enfin, les investissements en sterling ont enregistré I'an detnier une légere hausse,
contrastant vivement avec le fléchissement de pres de $2 milliards accusé en 1976.

Pays en voie de développement non producteurs de pétrole

A la suite de amélioration sensible, a raison de $10 milliards, de la position
d’ensemble de leurs paiements courants en 1976, les pays en voie de développement
non productenrs de pétrole ont encore réduit leur déficit global de $4 milliards ’an
dernier, le ramenant a $15 milliards. Ce chiffre, qui représente i peine plus de la moitié
de celui de 1975, n'a pas été plus élevé, compte tenu de la progression des échanges
en termes réels et nominaux, qu’au cours des annédes Immédiatement antérieures
au relévement du prix du pétrole. Le fléchissement du déficit entre 1976 et 1977 est
d’autant plus impressionnant que les réglements effectués au titre des intéréts des
emprunts extérieurs n’ont cessé de croitre.

I’incidence favorable exercée sur la balance des opérations courantes du
groupe patr ’évolution tendancielle en valeur et en volume s’est nettement modérée
eatre 1976 et 1977; la progtession des termes de I'échange a été réduite de moitié,
revenant 4 2%:%, tandis que le taux de croissance des exportations en termes réels
tombait de 12 a seulement 5%. L’expansion des importations en volume s’est
également ralentie: son taux est descendu au-dessous de 1%. Cette pradence dans
Paccroissement de la demande a été attribuable en grande partie aux efforts incessants
déployés par les divers pays pour redresser la situation de leurs paiements' extérieurs.
En fait, la réduction en 1977 du déficit global des opérations courantes du groupe est
plas quiimputable en totalité 4 cing pays relativement avancés, qui ont tous poursuivi
des politiques intérieures restrictives. Ces pays — Argentine, Brésil, Corée du Sud,
Mexique et Taiwan — ont en effet amélioré ia position de leurs paiements courants
de quelque $5 milliards 'an dernier, ramenant ainsi leur part du déficit de I'ensemble
du groupe de la moitié 4 un tiers environ en 1977. Les autres membres du groupe,
ceux d’Afrique notamment, ont vu la position de leurs paiements courants se détériorer
au total de $1 milliard approximativement en 1977,

Sil'on examine 4 présent le financement du déficit courant des pays de ce groupe,
on constate que le total des entrées nettes de capitaux privés et de fonds d’origine
officielle (auires que ceux en provenance du FMI) a fléchi d’environ $3 milliards en 1977,
pour se situer & $25 milliards. Comme il est probable que les fonds officiels ont continué
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d’affluer en quantités croissantes, leur part dans le financement total a di s’élargir
sensiblement en 1977, Etant donné que les pays moins développés de ce groupe
supportent désormais une part plus grande du déficit courant combiné, il semble indiqué
d’accorder une place plus importante 2 ce type de Anancement privilégié. En méme
temps, puisque des capitaux peuvent étre obtenus facilement 4 des conditions intéres-
santes sur les marchés financiers internationausx, les engagements bruts des pays en dé-
veloppement non producteurs de pétrole envers les banques des pays du Groupe des Dix
et de Suisse et a I'égard des succursales des banques américaines aux Caraibes et en
Extréme-Orient ont encore progtessé (de $11 miiliards) au cours de 'année écoulée.
Griace 4 leurs emprunts et 4 d’autres apports de capitaux, dont le total a dépassé leurs
besoins de financement, ces pays ont été en mesure, 'année passée, de procéder a des
remboursements auprés du FMI pour un faible montant en chiffres nets et de renforcer
rapidement leurs réserves officiclles. L’accroissement de $9,4 milliards de ces derniéres
n’a été que peu inférieur a celui de 1976, et le ratio entre 'ensemble des réserves des
pays en voie de développement non producteurs de pétrole et le total de leurs impor-
tations a ainsi été ramené & un niveau trés proche de celui qui prévalait avant le releve-
ment des prix du brut.

Economies a planification centralisée

En 1977, le déficit commercial global du groupe des économies a planification
centralisée s’est réduit pour la deuxiéme année de suite, pour atteindre tout juste
$1 milliard; la plupart des pays en question ont en effet poursuivi leurs efforts pour
contenir ’expansion de leur endettement en monnaies fortes. On ne dispose pas de
tenseignements détaillés sur les transactions invisibles de ces pays, mais il est probable
que l'accélération des réglements nets de I’Europe de ’Est au titre des intéréts — dont
le montant aurait représenté en 1977, d’aprés des estimations, quelque $2 milliards —
aura empéché que la diminution du déficit commercial ne se reflete entiérement
dans leurs transactions courantes.

Dans les échanges avec les pays développés du monde occidental, le déficit
de I'Europe de PEst s’est contracté de plus de $2 milliards I'an dernier, pour s’établir
4 §$6 milliards; 2 Pexception de la Hongrie et de la Roumanie, tous les pays ont enre-
gistré des améliorations, notamment la Pologne et 'URSS, qui ont vu leur déficit reculer
sensiblement. Les politiques visant 4 rétablir une position commerciale plus supportable
a ’égard du monde occidental développé ont porté aussi bien sur les importations
que sur les exportations. Les achats 4 'Ouest se sont maintenus, en termes de dollars,
au niveau atteint en 1976, ce qui permet de conclure 34 une sensible contraction de
leur volume; les nouvelles mesures visant a stimuler les expottations ont été insuffi-
santes pour contrebalancer linfluence défavorable du ralentissement de Ilactivité
économique en Occident, et, avec une progression de 10% en valeur, les ventes ont,
semble-t-il, peu évolué en termes réels. Au contraire, les échanges des pays d’Europe
de ’Est entre eux, ainsi que leurs exportations vers les pays en voie de développement,
autaient bénéficié, selon certaines indications, d'un vigoureux essor. Cette expansion
est peut-étre attribuable en partie 4 la tendance croissante de ces pays a adopter, dans
leurs transactions mutuelles ¢t avec les pays en voie de développement, des systémes
de réglements multilatéraux. Enfin, Pexcédent commercial de la Chine se serait encore



un peu accru Fan dernier, d’aprés les estimations, pour atteindre $1,8 milliard. Ce
chiffre masque un déficit notable ($1,2 milliard) 4 I’égard des pays développés a écono-
mie de marché, déficit plus que compensé par d’importants excédents des échanges
avec les pays en voie de développement.

En ce qui concerne le financement des déficits commerciaux des pays d’Europe de
I’Est, on peut identifier deux éléments principaux. D’abord, comme il est indiqué
au Chapitre VI, P'URSS a vendu d’importantes quantités d’or. En 1977, ces cessions
ont teprésenté approximativement une valeur de §1,8 milliard, qui a permis de couvrit
les quatre cinqui¢mes du déficit commercial de PURSS 4 Pégard des pays développés
a économie de marché. Cela représente une augmentation sensible par rapport a 1976,
année ou les ventes de métal ont été évaluées 2 $1,4 milliard (soit environ un tiers
du déficit commercial de 'URSS), mais cette progression est imputable en grande
partie 4 la hausse des cours de l'or. En second lieu, les pays d’Europe de I'Est ont
encote accru, de $4 milliards, Pan dernier leur endettement net 4 I'égard des banques
des pays occidentaux. Quant 4 la Chine, la principale contrepattie de son excédent
commercial a été constituée par une progression substantielle ($1 milliard) de ses
créances nettes sur les banques du monde occidental.
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V. LES MARCHES INTERNATIONAUX DU CREDIT
ET DES CAPITAUX

Une fois encore, les marchés financiers internationaux ont connu en 1977 une
forte croissance. Malgré un fléchissement du rythme de la reprise économique dans
le monde, un ralentissement de I'expansion des échanges commerciaux entre les
divers pays et une diminution des besoins de financement des balances de paiements,
on peut estimer que le volume global net des concours octroyés par le secteur bancaire
international et les marchés des obligations internationales s’est accru, en dollars,
d’environ $100 milliards soit, en gros, dans les mémes proportions qu'en 1976. Toute-
fois, du fait de Pincidence créatrice de liquidités exercée par le déficit des paiements
extérieurs des Etats-Unis, expansion des marchés a été de plus en plus déterminée
pat Poffre. La concurrence i laquelle se sont livrées les banques pour développer
leurs opérations s’est durcie au point que les marges appliquées aux préts ont été
patfois comprimées dans des limites qu’on ne saurait guére considérer comme allant
dans Pintérét de la stabilité du marché dans son ensemble.

Les créances a I'égard des non-résidents détenues par les banques des pays du
Groupe des Dix (plus la Suisse) et par les succursales des banques américaines des centres
offshore ont augmenté de $109 milliards, en dollars courants, pour atteindre un total
de $657 milliards. Ces chiffres comprennent un montant important de dépdts successifs
effectués entre banques déclarantes elles-mémes, Si 'on exclut les duplications d’écri-
tures résultant de ce genre d’activité interbancaire, on peut estimer que le montant
total «net» des crédits bancaires internationaux a augmenté de $75 milliards pour
s’¢tablir 4 $405 miiliards, contre une progression de §70 milliards approximativement
en 1976. Cette légere accélération d’une année sur 'autre est cependant plus apparente
que téelle. En 1977, Pappréciation du deutsche mark, du franc suisse, du yen et de
quelques autres devises couramment utilisées dans les opérations bancaires interha-
tionales a fait progresser de fagon sensible la valeur en dollaxs des avoirs et engage-
ments des banques en ces monnaies. L'incidence de ces variations de change sur le
montant en dollars de 'accroissement net des crédits bancaires internationaux peut étre
évaluée a plus de $10 milliards tandis que, en 1976, elle semble n’avoir été que de
%5 miiliards.

Contrairement 4 1976, année durant laquelle le secteur le plus dynamique de
P'activité bancaire internationale avait été celui des préts fournis par les Etats-Uanis
ou canalisés par les centres offshore des Caraibes, 1977 a ét¢ caractérisée par
un développement particulitrement marqué des centres européens. Les banques
des huit pays eutopéens déclarants ont représenté 74% de l'augmentation totale
des créances ecxtérieures de I'ensemble des banques déclarantes, alors qu’en
1976 leur part sétait élevée 4 «seulement» 53%. Ce retour en force des centres
européens s’est également reflété dans I'expansion de la «dimension nette» du marché
des euro-monnaies dans sa définition étroite. En excluant les duplications d’écritures
dues aux dépots successifs entre banques déclarantes, mais en comprenant les opéra-
tions en devises étrangéres conclues avec les résidents du secteur non bancaire, on
peut évaluer que le volume des crédits en euro-monnaies acheminés par les banques
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Préts sur les marchés internationaux {(estimations),
vartations des créances des banques sur ['étranger en monnaie
nationale et en devises étrangéres ¢t des &missions
d'obligations internationales

Variations Encours
Préteurs 1975 1976 1977 1877
en milliards de dollars EU
Banques situées dans les pays curopéens du .
Groupe des Dixeten Suisse . . . . . . .. . + 50,5 + 557 + 80,6 433,68
dont: en monnales étrangéres (euro-marché) + 42,9 + 47,2 + 68,5 73,8
Bangues situées au Canada et au Japon . . . . —_ 0,3 + 4.8 + 0,8 39,8
Bangques situées aux Etats-Unis . . . . . . . . + 13,6 + 21,3 + 11,5 92,6
Succursales des bangues américaines situées
dans les centras offshare’ . . . . . . . . .. + 15,0 + 23,8 + 16,4 91,3
Total (gnsemble des banques déclarantes) + 78,8 + 105,68 +109,3 657.3
meins! duplications d'écritures attribuables aux )
dépébts successils enlre banques décla-
rantes . . . . L. 0 e e : 38.8 35,8 34,3 252,3
A = Nouveaux préts bancaires internationaux
(chiffresnets)> . . . . . ... ... ..., 40,0 70,0 75,0 405,0
Emissions d'eurg-obligations et
d'obligations étrangéres . . . . . . .. . .. 22,8 34,3 3as,0 .
meins: amorlissements etrachats . . . . . . . 3,37 4,37 5,5°% .
B = Nouveaux financemenis sous forme d'obtiga-
ticns internationales (chiffres netsl . . . . . . 19,5 30,0 29,5 .
A+B = Montant total des nouveaux financements
sous forme de préts bancaires et d*oblipations 59,5 100,0 104,5 -
moins: duplications d'écritures* . . . . . ., ., 2,5°% 3,5% 4,52 .
Montant total net des nouveaux flnance- ]
ments sous forme de préts bancaires et '
d'ohligations . . . . ... ... ... 57.0 98,5 00,0 B

! Bahamas, Vles Cairnans, Panama, Hong Kong et Singapour. ZEn plus des créances directes sur les ulilisateurs
finaux, ces estimations couvrent un certain nombre de positions interbancaires: premitrement, des créances sur
des banques sises A I'extérieur de la zone déclarante, ¢'est-3-dire en dehors des centres financiers et des centres
offshore, considérant que ces banques «périphériques» n'emprunteront pas, dans la plupart des cas, les fonds
4 des banques situées dans les centres financiers en vue de les redéposer simplement auprés d'autres banques de
ces mémes centres; deuxldmement, des créances sur des banques A Uintérieur de la zone déclarante, dans [a mesure
o0 ces banques convertissent les fonds en monnaie nationale et/ou les utilisent pour octroyer directement des préts
en devises 4 des clients nationaux; troisidmement, une grande partie des créances en devises sur des banques établies
dans le pays d'émission de la devise concernés, par exemple des créances en dollars de bangues londoniennes sur
des bangues situées aux Etats-Unis; I encore, on suppose que les banques emprunteuses se pracurent ies fonds
essentiellement a des fins nationales et non pour les repréter & d'autres banques de la zone déclarante; une déduction
est loutefois opérée pour tenir compte des tonds de roulement et d’autres postes semblables. 'l est impassihle
d'exclure dans ces estimations tout élément de duplications d'écritures, il convient de noter, par ailleurs, que les statjs-
tiques compoertent des lacunes et que les chiffres disponibles présentement ne couvrent pas tous les préts
bancaires internationaux, ? Ces chiffres sont fondés sur des évaluations &rés approximalives et sont donnés
ici & titre essentiellement indicatif. Mais, bien gue les marges d'erreur soient impartantes par rapport aux montants
considérés, elies ne modifient sans doute pas de fagon significative e chiffre avancéd pour le montant tota! net des
nouveaux financements internationaux. “ Obligations souscrites par les banques déclarantes, dans la mesure
o elles figurent dans les statistigues bancaires comme créances sur des non-résidents; obligations émises par les
banques déclarantes, dans le but surtout d'étayer leurs activités de crédit internationales,

des pays européens déclarants s’est accru de $53 milliards pour atteindre un encours

totzal de $300 milliards.

Faute de données approprices, les chiffres ci-dessus relatifs 4 I'ensemble de
Pactivité bancaite internationale ne comprennent pas les positions des banques (excepté
les succursales des banques américaines} situées dans les centres offshore des Caraibes
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et d’Extréme-Orient. Il ne fait guére de doute, cependant, que ces secteurs du marché
ont également continué & se développer fortement. Ces chiffres ne couvrent pas non
plus Bahrein, ot Ies avoirs des banques offshore ont progressé de $9,5 milliards pour
s’établir au total 2 $15,7 milliards, marquant ainsi une augmentation de plus de 150%.

En ce qui concerne les marchés des obligations internationales, le montant total
des nonvelles émissions s’est élevé 4 $35 milliards, dépassant ainsi légerement le volume
considérable enregistrté en 1976. Ce brillant résultat s’explique par l'effervescence
qui a régné sur le marché des euro-obligations, ot le volume des nouvelles émissions
a été porté de $15,4 milliards en 1976 4 $19,4 milliards, soit plus du quadruple du
total enregistré au cours du creux conjoncturel de 1974; en fait, si 'on exclut les place-
ments du secteur privé, le volume des émissions a représenté dix fois celui de 1974,
Les emprunts étrangers lancés sur les marchés nationaux n’ont pas égalé leurs résultats
de 1976 et sont revenus de $18.9 milliards 4 $15,6 milliards. Ce recul n’a pas été di
i une baisse générale de la réceptivité des marchés; il traduit pour une large part
la réduction du volume des émissions canadiennes aux Etats-Unis et un recul des
emprunts des institutions internationales.

Principaux facteurs d’influence

Bien que I’expansion des marchés se soit poursuivie, 1977 a été, 4 certains égards,
une année de transition et de changement, A Ia fin de 1976, des inquiétudes étaient
apparues, motivées surtout par des considérations de sécurité, an sujet des risques
encourus par les banques dans le financement des balances de paiements et de la solidité
de la situation financiére des pays débirteurs. A la fin de 1977, 'atrention s’est portée
sur des questions macro-économiques, notamment sut le réle joué par les marchés
financiers intetnationaux dans Dinstabilité des taux de change et dans la création de
liquidités internationales.

Les principaux facteurs ayant motivé ce changement d’attitude ont été, entre
autres, la détérioration accentuée de la balance des paiements des Ertats-Unis et la-
diminution de I'excédent des pays de 'OPEP. En 1976, sous I'effet conjugué de la
disparition de Vexcédent courant des Eitats-Unis et du volume considérable des préts
accordés 4 Iétranger par les banques américaines, les réserves des pays impottateurs
de pétrole s’étaient déja sensiblement renforcées. En 1977, toutefois, Yapparition
d’un déficit massif des opérations courantes des Etats-Unis avec, parallélement, de
trés larges sorties de capitaux non bancaires implique que, méme si aucun prét net
n'avait été octroyé a I'étranger par des banques américaines, le volume des capitaux
disponibles sur les marchés financiers internationaux aurait été supérieur aux besoins
de financement des balances de paiements du reste du monde.

En fait, le déficit de la balance des paiements des Etats-Unis a exercé sur les
marchés financiers internationaux une double influence: il a2 eu tendance 4 réduire
la demande de fonds destinés a financer les balances de paiements et 4 accroitre "offre
des fonds disponibles aux fins de préts internationaux.,

Du coté de la demande, tout d’abotd, la conjonction d’un déficit de $20 milliatds
des transactions courantes des Etats-Unis et dune diminution de $6 milliards du
surplus des pays de 'OPEP s’est nécessaitement traduite par une amélioration corres-
pondante de la balance des paiements courants des autres pays importateurs de pétrole.
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La balance consolidée des paiements courants des autres pays du Groupe des Dix
(y compris la Suisse), déficitaire 4 concurrence de $4 milliards en 1976, est devenue
excédentaire 4 hauteur de plus de $10 milliards. Le déficit global des pays en voie
de développement, qui était revenu de $29 milliards en 1975 4 $19 milliards en 1976,
s’est encore contracté jusqu’a $15 milliards; & ce niveau, il a été entiérement compensé
par I'afflux de capitaux non bancaites, de telle sotte que ce groupe de pays est devenu
tournisseur net de fonds aux banques sur les marchés internationaux, situation qui
contraste fortement avec celle des années précédentes. Les pays d’Europe de I’Est
ont également réussi a comprimer le déficit de leurs opérations courantes, de $3 mil-
liards 4 $4 milliards, selon les estimations.,

En ce qui concerne Porigine des ressources des marchés financiers internationaus,
le déficit des Etats-Unis a influé de plusieurs fagons sur 'offte de nouveaux fonds.
En premier liew, il a provoqué en contrepartie un renforcement trés sensible des
réserves officielles de change des autres pays importateurs de pétrole, dont une part
importante a été placée sur des marchés extérieurs aux Etats-Unis, notamment
sur l'euto-marché et, dans une moindre mesure, sur les marchés des obligations
internationales. En second lieu, ce déficit a contribué 4 assouplir les conditions moné-
taires dans d’autres pays importateurs de pétrole, ceux en particulier dont la balance
des paiements était excédentaire, ce qui a donné une impulsion supplémentaire
a l'afflux de capitaux privés sur les marchés financiers internationaux. Qui plus
est, afin de contrecarrer les pressions excessives 2 la hausse s’exercant sur leur
taux de change ou de réduire le besoin d'interventions officielles sur les maechés
des changes, les auntorités des pays excédentaires ont eu elles-mémes tendance a en-
courager leurs banques commerciales 4 exporter des ressources 4 court terme. Enfin,
la rapidité avec laquelle certains pays débiteurs ont été en mesure de redresser leur
balance des paiements et leur position de téserves a constitué en soi un argument
convaincant qui a incité les banques 4 accroitre encore leur activité de prét.

Outre ces conséquences directes et indirectes du déficit des paiements des
Etats-Unis, un cettain nombre d’autres influences ont continué de stimuler Pafflux
de capitaux sur les marchés financiers internationaux. On peut citer 4 cet égard Ia
faiblesse persistante de Pactivité d’investissement dans quelques-uns des principaux
pays industrialisés. Comme, parall¢lement, la demande interne de crédits se développait
peu, les banques de ces pays se sont efforcées de repréter 4 Pétranger les capitaux pour
lesquels elles ne trouvaient pas de débouchés intéressants sur le tetritoire national. En
outre, du fait d'une certaine réticence i investit, associée dans certaing cas 4 une amélio-
ration des marges brutes d’autofinancement, les secteurs non bancaires de ces pays
disposaient également de ressources inemployées, dont une part substantielle a été
acheminée vers les matchés des obligations internationales et auprés des banques
internationales. Le caractére «en gros» de leur activité et Pexonération partielle de
leurs opérations de l'obligation de réserves ont permis aux banques opérant sur
les marchés internationaux d’accorder aux gros déposants des conditions plus favo-
rables que celles que pouvaient leur offrir les établissements de crédit sur les marchés
intérieurs. En dernier lieu, les pays de POPEP sont testés d’importants pourvoyeurs
de nouveaux fonds aux marchés internationaux.

En réduisant les besoins de financement des balances de paiements des autres
pays importateurs de péttole et en accroissant, en méme temps, le volume des ressources
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disponibles sur les marchés internationaux, le déficit des palements des Etats-Unis
ainsi que les autres facteurs d’expansion de ’offre de crédits sur les marchés ont eu
tendance a créer des conditions particulierement favorables aux emprunteurs.
Par chance, pour les préteurs du moins, la demande de moyens financiers d’origine
internationale s’est avérée trés soutenue.

En effet, 'amélioration des balances de paiements hors des pays de ’OPEP
et des Etats-Unis n'a pas été uniformément répartie sur le reste du monde. Les pays
développés extérieurs au Groupe des Dix ont encore accusé des déficits considé-
tables et sont restés fortement tributaires des ressoutces de 1’euro-marché; de méme,
VEurope de I'Est s’est encore adressée aux marchés financiers occidentaux pout couvrir
ses besoins. Méme parmi les pays en voie de développement, dont la balance globale
des paiements courants s’est notablement redressée, certains ont continué i dépendre
des concours financiers fournis par les marchés internationaux. I)’autre patt, les pays
de POPEP, qui avaient fortement accru leurs emprunts en 1976, ont encore été de
gros emprunteurs de fonds, en partie parce que leurs excédents au titre des opérations
courantes se sont contractés, en partie pour pouvoir faire face ultérieurement a des
déficits de paiements et pour financer de vastes programmes d’investissements
nationaux.

En outre, la demande d’emprunt émanant d’autres pays n’a pas été non plus
uniquement motivée par des besoins de financement de la balance des paiements courants.
Les années qui ont suivi les relévements du prix du pétrole ont vu la position financiére
internationale d’un grand nombre de pays importateurs de pétrole se détériorer brutale-
ment. Certains n’ont pas été en mesure de financer intégralement le surcroit de leurs
charges pétrolitres en empruntant i 1’étranger et, en 1976, leurs réserves étaient tombées
au plus bas. Et méme pour plusicurs pays déficitaires qui avaient évité des pertes de
réserves, le gonflement de la facture des importations et instabilité cyclique de la
demande des produits exportés ~ contrastant avec la rigidité de leurs obligations,
en forte expansion, au titre du service de la dette extérieure — les ont incités 4
renforcer leur matelas de réserves. Aussi ces pays se sont-ils montrés trés désireux
de profiter des conditions favorables d’accés aux marchés financiers internationaux
et d’emprunter afin de reconstituer ¢t de renforcer leur position brute de réserves.

A ces différents types d’emprunts officiels ou contractés 2 Pinstigation des
autorités est venue s’ajouter la dethande habituelle de ressources destinées 4 financer
d’importants programmes d’investissement, i couvtir les besoins de liquidité et a
répondre 4 d’autres besoins teaditionnels. De sutcroit, la modicité relative du cofit
des ctédits accordés sut Peuro-matché a encore rendu celui-ci plus attrayant, méme pour
les résidents des pays excédentaires, qui Poni fortement sollicité. Finalement, les
opérations de couverture et les transactions purement spéculatives liées aux incerti-
tudes entourant I'évolution des taux de change ont eu tendance 2 stimuler Poffre et
la demande de fonds en euro-monnaies, en particulier au cours du second semestre.

Compte tenu de 'abondance des nouveaux capitaux offerts, Ja capacité de réaction
de la demande n'a pas été cependant suffisante pour empécher un nouvel assouplissement
des conditions du marché. Confirmant la tendance qui s’était déja dessinée au second
semestre de 1976, la concurrence acharnée A laquelle se sont livrées les banques pour



— 104 —

obtenir la clientéle des emprunteurs de premier rang a fait fléchir jusqu’a $/;%, dans
certains cas, la marge appliquée en sus du taux interbancaire 4 Londres (LIBOR);
qui plus est, les marges appliquées 4 certains pays emprunteurs ne bénéficiant pas d’une
aussi bonne cote de crédit se sont réduites dans des proportions qui ne devaient guére
permettre aux banques de se constituer des provisions suffisantes pour couvrir leurs
pertes éventuelles. La situation s’est encore aggravée pour les banques, étant donné
que les anciens emprunteurs ont cherché i profiter des conditions favorables du
marché pour se refinancer a meilleur compte, ce qu’ils ont pu faire sans qu’il leur en
cotite trop, vu que les pénalisations pour remboursement anticipé avaient été négociées
4 une époque ou les banques ne prévoyaient pas I'apparition de marchés d’emprun-
teurs. De surcroit, la liste des emprunteurs privés et officiels dignes d’étre retenus
a eu tendance 4 s’allonger, ainsi que les échéances, et le montant moyen des préts
s’est de nouveau accru. '

En outre, le déficit de la balance des paiements des Etats-Unis a constitué I'un
des éléments ayant contribué, en 1977, 4 la contraction sensible de la part prise par
les banques améticaines dans I'octrol des nouveaux préts bancaires internationaux.
En effet, en méme temps qu’il provoquait un renforcement de la liquidité a I’étranger
et rendait trés favorables les conditions de prét sur les marchés internationaux alors
que les taux d’intérét a court terme commengaient 4 monter aux Etats-Unis, ce déficit
a eu tendance 2 diminuer pour les banques américaines Pattrait des préts consentis
a des non-résidents, I’inquiétude croissante ressentie par les autorités 4 la fin de 1976,
eu égard aux risques internationaux :auxquels s’exposaient les banques américaines,
a également freiné Pactivité de ces dernitres; d’autre part, il est possible qu’un certain
nombre de ces établissements se solent rendu compte qu’ils n’allaient pas tarder a
atteindre les limites qu’ils s’étaient fixées 4 Pégard des différents pays. En conséquence,
le tble «moteur» tenu dans Pactivité de préts bancaires internationaux a été
repris dans une certaine mesure par les banques de pays excédentaites comme
I’ Allemagne, ol la reprise économique interne, en 1977, 2 donné des signes d’essouflle-
ment et ol les taux d'intérét ont continué & fléchir. Par rapport 4 leurs homologues
aux Etats-Unis, les banques de ces pays se trouvaient exposées, 4 la fin de 1976, a des
risques internationaux encore telativement faibles. Du fait de 'atonie de la demande
de crédit interne, elles se sont employées 4 téaliser a Pétranger 'accroissement de
leurs bénéfices et de leur bilan qu’elles ne parvenaient pas a obtenir sur le territoire
national, et pour ce faire clles ont parfois réduir les marges appliquées a leurs préts
dans des proportions difficilement supportables pour les banques jouissant d’une posi-
tion un peu moins favorable.

Cette évolution se refléte dans les avoirs extérieurs des banques américaines:
de $11,7 milliards pendant les neuf premiers mois de 1976, leur expansion est tombée
a $2,6 milliards seulement durant la période correspondante de 1977. Si I’'on considere
la progression de leurs engagements extérieurs, on constate qu’en fait les 36,6 mil-
liards, en chiffres nets, de ressousces exportées pat les banques américaines
ont fait place 4 30,8 milliard d’'importations nettes, qui ont par la méme com-
pensé une partic importante de Iaugmentation du défcit de la balance des opéra-
tions courantes des Etats-Unis. Si la confiance dans le dollar s’était maintenue, I'élar-
gissement des écarts de taux d’intérét en faveur des Etats-Unis aurait sans nul doute
continué d'attirer les fonds bancaires vers ce pays, ce qui aurait permis d’éponger
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quelque peu la liquidité excédentaire sur les marchés internationaux et de financer
en partie le déficit de la balance des paiements courants américaine. Au cours du dernier
trimestre de 1977, toutefois, en raison de la vague de méfance 2 Pégard du
dollar, les écarts de taux d’intérét sont pratiquement devénus sans importance
par comparaison avec les gains ou les pertes que I'on pouvait attendre des fluctuations
du taux de change. La demande de dollars qui en est gésultée aux fins de couverture ou
d’achats de caractére purement spéculatif s’est ajoutée a 'influence des opérations
de fin d’année et a de nouveau provoqué, par le canal des banques américaines, de tres
importantes sorties de capitaux qui se sont poursuivies dans les premiers mois de 1978,
évolution qui contraste fortement avec la tendance saisonniére habituelle. Ces sorties,
qui ont atteint en quatre mois, d’octobre 1977 4 janvier 1978, environ $8,5 milliards
(déduction faite de l'accroissement des engagements extérieurs des banques), ont
accentué la pression 4 la baisse sur le dollar et renforcé encore les liquidités suscep-
tibles d’étre utilisées sur les marchés financiers internationaux.

Structure géographique des flux bancaires internationaux

Le tableau de la page 106 a pour objet de présenter un apergu général de Vorigine
et de Pemploi des ressources bancaires internationales, eri indiquant I'évolution des
avoirs et engagements des banques déclarantes a4 ’égard des différents pays et groupes
de pays. Toutefois, les positions des banques a I'égard des pays du Groupe des Dix
et des centres offshore refletent en grande partie le tole de centres financiers joué
par ces pays et ne peuvent pas, en régle générale, étre retenues comme indices repré-
sentatifs de leur importance en tant que fournisseurs initiaux et utilisateurs finaux des
fonds bancaires. Par conséquent, Iintérét du tableau réside essentiellement dans les
renseignements qu’il foutnit sur les positions des banques déclarantes a Uégard des
pays situés & I'extérieur de la zone déclarante.

Les créances des banques déclarantes sur les résidents des secteurs bancaire et
non bancaire de cette zone extérieure, qui s'étaient accrues d’environ $50 milliards
en 1976, ont progressé en gros de §45 milliards Pan passé. Le trait le plus caractéristique
a peut-étre été le ralentissement prononcé du rythme d’octroi des nouveaux préts aux
pays en voie de développement non producteurs de pétrole, préts qui sont tombés
de presque $18 milliards en 1976 2 $11,3 milliards. En méme temps, les nouveaux
dépots recus de ces pays, qui s’éraient déja considérablement accélérés en 1976, ont
continué i se développer a une cadence rapide ($12,9 milliards). En conséquence,
les pays en voie de développement non producteurs de pétrole, dont les emprunts
nets avaient atteint pres de $30 milliards en trois ans, de 1974 a 1976, sont devenus
I'an dernier fournisseurs nets de capitaux frais, pour un montant de $1,6 milliatd,
au profit des banques opérant sur les marchés internationanx, et il est certain gque
ce revirement auta surpris méme les observateurs les plus optimistes de Ia scéne finan-
ciére interpationale. Pareille évolution semblerait indiquer que, malgté les nombreux
doutes qui s’étaient fait jour, les préts bancaires internationaux n’ont pas dissuadé
certains pays d’entreprendre de sérieux efforts d’ajustement de leur balance des paie-
ments. En effet, il apparait que ce sont précisément les pays en voie de développement
ayant le plus emprunté au secteur bancaire international qui ont réalisé, en 1976 et 1977,
le redressement le plus prononcé de leur balance des opérations courantes (voir Cha-
pitre IV).
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Positions extérieures, en monnaie nationale et en
devises éirangdres, des banques des pays du Groupe des Dix
et de Suisse, ainsi gque des succursales des bangues
américaines dans les centres offshore?

1975 1976 1977
décembre | décembre mars juin septembre | décembre

en milliards de dollars ED

Créances des banques sur:

pays du Groupe des DHx et Sulsse 2351 269.5 254,44 272,9 82,2 319,7
dont: zone européenne déclaranle 65,4 i92,7 |- tar 4 ie7.8 2017 239,86
Etals-Unis . . . . . . . .. 30,7 33,3 33,6 34,0 40,2 39,1
Canada . .. ... .. .. 7.7 2.4 0.5 1o.¢ fi.3 71,6
dagon .. ..o 31,9 34,71 32,9 30,2 20,0 20,4
Centres financiers offshorez . . . . 61,9 83,8 84,8 88,9 89,4 a7.8
Autres pays d'Europe occidentale . . 21,8 42,7 44,0 48,0 51,8 56,5
Afrique du Sud, Australie et
Nouvelle-Zélande . . . . . . . . 9,0 11.8 12.0 12,3 12,7 13,7
Eyropede I'Est . . . . . . .. .. 21,6 28,8 28,2 29,6 30,1 32,9
Pays exportateurs de pétrole . . . . 14,3 241 26,1 29,7 . 31,9 a5.4
Pays en voie de développement non
productours de pétrole . . . . . . 63,0 80,9 80,8 83,4 86,5 92,2
donl: Amérique Jaline® . . . .. 43,5 57.4 57,1 58,3 60,3 64,0
Moyen-Orient . . . . . . - 3,3 4.4 4,0 4,1 42 4,6
Autres pays ’Asie . . . . 12,9 14,7 is,f 14,1 17.1 18,1
Autlres pays d'Afrique- . . . 3.3 4.4 4,6 4,9 4,9 5,5
MNon attribué< . _ . . ., . ..., 57 8,7 6.7 7.4 7.8 2.1
Total . .. ... ... .. 442,4 548,0 547,0 572,2 592,4 657.,3
Engagements des bangues
envers:
pays du Groupe des Dix et Suissa. . 270,1 319,656 3186,0 a32,o 340,0 384,0
dont: zone européenne déclarante 209,¢ 240,5 233.6 246,9 2525 290.3
Etats-Unts . .. ... .. 42,0 56,3 &0.0 65,8 68,7 73,9
Canada . . . . . . .. .. ».9 12,6 3.3 12,2 12,6 12,5
JAPON L . L e ot 10,2 o1 ! 4,8 .3
Cantres financiers offshore2 ., . . . 40,8 56,0 7.0 61,7 65,8 71,1
Autres pays d'Europe occidentale. . a1 32,86 29,8 30,5 33,9 38,7
Afrique du Sud, Australie et
Mouvelle-Zdlande . . ., . . .. 2,1 2.4 2.0 2,4 2.7 2,4
Europede ’Est . . . ... .. .. 6,3 7.6 5.6 55 6.0 7,8
Pays exportateurs de pétrole . . . . 51.8 64,2 88,0 72,7 731 176
Pays en voie de développement non
producteurs de pétrole , . , . . . 37.0 49,8 51.8 54,6 58,0 a2,7
doni: Amdérique latine® . . . . . 16,3 22,3 22,1 22,7 23,7 25,9
Moyen-Orient . . . . . . . 6,0 7.3 7.6 8,2 4 10,1
Aufres pays d*Asie . . . . . 10,6 14,9 16,0 i7.8 78,6 20,0
Autres pays d"Afrique . . . 4.1 5.3 6,7 59 &3 6,7
Mon aftribuéd . ., . ., ., ... 8,9 1,7 11,4 12,3 13,5 14,0
Tetal . . .. .., . ... 448,1 543.9 541,86 871, T £983,0 658.3

Remarque: les chiffres fipurant dans ce tableau sont établis en partie sur la base d'estimations.

' Succursales des banques américaines dans les centres offshore des Bahamas, des iles Caimans, de Panama, de
Hong Kong et da Singapour. A partir de septembre 1877, ces chiffres concernent également les succursales des banques
américaines au Liban, mais les montants en cause sont trés faibles. 2 Antilles britanniques et néerlandaises,
Bahamas, la Barbade, Bermudes, fles Caimans, Hong Kong, Liban, Libéria, Nouvelles-Hébrides, Panama, Singapour.
3 Comprend les pays de la zone des Caraibes qui ne peuvent pas &tre considérés camme des centres financiers offshore.
4 Comprend les institutions internationales autres que la BRI,

Les banques des Etats-Unis et les succursales des banques américaines dans
les centres offshore sont entierement a lorigine du fléchissement qui s’est produit
en 1977 dans Poctroi de nouveaux préts aux pays en voie de développement non
producteurs de pétrole. Les nouveaux crédits accordés par les banques des autres pays
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du Groupe des Dix (y compris les filiales des banques américaines dans ces pays) ont
marqué une certaine progression, passant d’environ $6,6 milliards 4 $7,3 milliards.
Le r6le moindre joué par les banques américaines s’explique en partie par une régres-
sion de la demande de concours émanant des pays d’Amérique latine (a I'exclusion
de ceux qui font partie de ’OPEP), ot ces banques occupent d’ordinaire vne place
dominante en tant que préteurs, C’est ainsi que les créances des banques déclarantes
sur cette zone ont enregistré un accroissement de $6,6 milliards «seulement», contre
$13,9 milliards en 1976. Les nouveaux préts consentis au Brésil ont fléchi de $6,5 mil-
liards environ en 1976 4 §1,7 milliatd, et ceux qui ont été accordés au Mexique sont
revenus de $4,5 milliards approximativement 4 $1,5 milliard. Ce ralentissement explique
qu’en 1977 les préts aux pays en voie de développement aient été plus largement répartis
qu’au cours des années antérieures — lorsque le Brésil et le Mexique s’octroyaient a eux
deux au moins la moitié du total des nouveaux concours — bien qu’ils aient encore
¢té concentrés sur un nombre assez limité de pays relativement aisés de ce groupe.
En outre, les nouveaux crédits consentts aux pays du Moyen-Orient non producteurs
de pétrole ont également diminué, tandis que ceux qui ont été mis 2 la disposition des
«Autres pays d’Asie» ont progressé de $1,8 milliard 4 $3,4 milliards.

L’expansion de $12,9 milliards des engagements des banques déclarantes envers
les pays en voie de développement a éeé répartie sur un assez grand nombre de pays,
la part de I’ Amérique Iatine dans ce total étant beaucoup plus faible ($3,6 milliards)
qu’en ce qui concerne les avoirs. En chiffres nets, I’Amérique latine a donc été le
seul emprunteur, tandis que les pays en voie de développement des autres zones ont
été fournisseurs nets de fonds au secteur bancaire international. A noter que le total
de $25,7 milliards de nouveaux dépdts recus des pays en voie de développement
non producteurs de pétrole par les banques déclarantes au cours des deux derniéres
années peut étre rapproché de Paccroissement concomitant de $20,3 milliards des
avoirs officiels en devises de ces pays.

Parmi les emprunteurs, la premiére place, précédemment occupée par les pays
en développement, leur a été ravie en 1977 pat les pays développés extérieurs au
Groupe des Dix continuant d’enregistrer d'importants déficits de paiements courants.
Les nouvelles créances sut ces pays sont passées de $13,7 milliards en 1976 4 $15,7 mil-
liards, tandis que les nouveaux dépéts en provenance de ces mémes pays ont
progressé¢ de $1,8 milliard 4 $6,1 milliards, ce qui donne A penser que, dans
Pensemble, ils n’ont éprouvé aucune difficulté 4 se procurer sur les marchés
internationaux les ressources nécessaires au financement de leur déficit extérieur.
L’Espagne, le Danemark et I’ Australie ont été les plus gros emprunteurs nets de fonds
{environ $1,7 milliard, $1,7 milliard et $1,5 milliard respectivement).

Les nouvelles ressources prétées 4 ’'Europe de I'Est ont atteint $4,1 milliards,
soit environ $3 milliards de moins qu’en 1976. La Hongrie et la Pologne ont été les
principaux bénéficiaires de ces fonds, avec environ $1,2 milliard et $0,9 milliard
respectivement, tandis que les créances sur PUnion soviétique ne se sont accrues que
trés faiblement, aprés I'augmentation de $2,5 milliards enregistrée en 1976. Dans
le cas de la Hongrie, cependant, les chiffres donnent une idée exagérée de la position
débitrice extérieure du pays, car ce dernier finance entiérement son commerce extérieus
au moyen de ressources obtenues auprés du secteur bancaire international. Les autres
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Positions extérieures, en monnaie nationale ef en devises
étrangéres, des bangques des pays du Groupe des Dix et de Suisse,
ainsi que des succursales des banques américaines
dans les centres offshore!

en mijllions de dolfars EU
a fin décembre 1577

roospenons | Eoe | aors | Erosemegan | EIE | ey
|
Groupe des Dix Zone des Caralbes
Allemagne {RFA} HCJU 23.981 36.202 Arntilles britanniques U BBD 514
Betgigue-Luxembourg HCJU 27.416 38.664 Antilles néerlandaises U 2.311 t.960
France HCJU 39.378 34.515 Bahamas Ju 19.887 41,154
Iealie HCJU 13.354 20.664 Barbade {la) ) 26 21
Pays-Bas HCJU 24.207 17.354 Bermudes Ju A4.034 1.072
Royaume-Uni HCJU 85.074 66,752 Caimans (iles) [ER 12,710 14.546
Suéde HCJU 3.224 7.742 Cuba JU 260 1.278
Suisse? cJu 73.604 15.628 Haiti a 15
Canada HJU 12.484 11.604 Jamaique 52 305
Etats-Unis HCJ 73.930 39.087 Panama Ju 7.050 2.261
Japon HCU 7.263 29.450 République dominicaine 10 203
Trinidad et Tobage U 759 166
Total 383.995 | 819-662 | pisiduel Hedu |  3.539 |  s.162
Autres pays d'Evrope ‘Total 51.527 74.657
cccidentale
Andorre 80 4 Amérique latine
Autriche HCJU 7178 8019 Argentine JU 4.333 4.507
Chypre 420 152 Betize 18 9
Danemark HCJU 3.055 8.559 Baolivie 178 469
Espagne cu 7883 | 11016 | presit Ju 6.312 | 22.852
Finlande cu 1.227 4,215 Chiti Ju 798 1.446
Gibraltar 66 7| cColomble Ju 1.3t 1.661
Gréce CJu 3.477 3.651 Costa Rica 154 281
Ifande HCJ 2.042 2.449 Equateur Ju 541 1.541
Islande c 124 300 [ guatemala 130 240
Liechtenstein 419 s08 Guyana a3 a7
Malte 690 11 [ Honduras o0 179
Monaca 174 353 | Mexique Ju 5.789 | 10.206
Norvége cU 2.818 6218 Micaragua 41 402
Portugal cu 1.103 1.516 Paraguay 103 A1
Turquis cdu 590 2.573 Pérou Ju 452 2,965
Vatican 100 - Salvador {le) 72 120
Yougoslavie cJu 1.994 2.995 Surinam 124 17
Réstduel HCJU 5.487 3.949 Uruguay U 573 269
Total 38.745 56,492 Yenezuela Ju 5.204 7.766
| Résiduel HCJU 5611 6.a79
Autres pays développés Total 24.894 71.077
Adrique du Sud cJu 793 7.1686
Australie cJu 98g 4,443 Moyen-CQrient
Houvelle-Z&lande . CdJ a2z BGY
Résidue! HC 345 1.244 pa!;:.:?: rlateurs de J5
Total 2.438 | 13,722 | g A faible capacité
d’absorptlion:
Europe de {'Est® Arabie Saoudite,
Albanie 681 2 Emirats arabes unis,
Allemagne {RDA) 707 4.14% Koweit et Qatar 32.520 3.832
Bulgarie 445 2.345 b) A forte capacité
Hangrie 872 4,219 d'absorption:
Pologne Ju 284 6.791 Bahrein, Iran, Iraq,
_?orzwnile d ;95 t.186 Libye et Oman 18.826 10.364
chécoslovaquie 44 1.25¢ .
Union soviétique cJu 4222 | 10.554 | Sulrespays:
Résiduel HCJU 455 2.407 | EO¥Ote Ju 2781 1104
] | feradl Jdi 3.802 2.650
Toatal 7.785 32,908 dordanie - L1 a6
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osocmensmvois | Engages | avors | Eodsemengivons ) Enganes | avons
Maoyen-Orient (suite} Autres pays d'Afrique
Autres pays (suite): {suite}
Liban u 3,633 515 Tunisie 359 209
Syrie U 697 173 Zaire u 416 833
Yémen 1.02% as Zambie J 152 33
Yémen (Rép. dém. et pop. du) 240 11 Résidue! cu 1.204 1.908
Résiduel® HCJU 2.619 3.492 Total 11.008 13.034
. Total 73.78¢ 22.273 Autres pays d'Asie
Autres pays d’Aidrique Alghanistan 172 -
Algérie J 2.000 2.265 Bangladesh o7 25
Angola 149 40 Birmanie 17 13
Bénin 35 4 Erunef 1.247 . 20
Botswana/Lesotho 41 45 Chine JU 2.421 266
Burundi 48 2 Corée du Nord J 44 480
Cameroun 90 117 Corée du Sud Ju 3.030 5.257
Cap Vert (lles du) 11 _ Fid}i (tles) 127 42
Congo 66 120 Hang Kong JU 7.086 9.863
Cite d'lvoire 523 539 Inde Ju 1.878 495
Dijibouti 42 1 indonésis Ju 2.351 3.682
Empire centrafricain 18 25 Kampuchéa démecratigue 24 -
Ethiapie 239 5 Lacs 5 —
Gabon 1582 3Ts Macao 25 t
Gambie - 29 3 Malaisia Ju 1.998 1.2419
Ghana V] 143 230 Népal 421 —_
Guinée a1 51 Nouvelles-Hébrides T 132
Guinée-Bissau 8 _ Qcéanie britannique 116 a5
Guinée équatoriale —_ 13 Pakistan JuU 635 280
Hauta-Volta 12 19 Papouasie/Nouvelle-Guinée 174 132
Kenya J 834 136 Philippines Ju t.828 2.761
Libéria Ju 1.265 4.530 Palynésie frangaise 8 52
Madagascar (Rép. dém. de) 56 20 Stikim{Bhoutan b=1-1 25
Malawi 100 51 Singapour HJU 7.914 9.468
Mali 15 a Sri Lanka 205 6
Maroc U 932 859 Taiwan Ju 3.504 3.409
Maurice (ile) 49 11 Tearritoires du Pacifique sous ]
Mauritanie 50 24 mandat des Etats-Unis 99 44
Mozambigue 103 12 Thailande JU 1.189 2.009
Niger 3] 22 Vist-nam a7 128
Nigeria J 753 499 Résidusl cu 1.276 1.932
g:g:;:iz ig ;: Total a7.783 | a0.0a8
Ruanda — .
S;: Tomé et Principe gg i Institutions inter-
Sénégal 1 11 nationales 1] 6.511 2.719
Sierra Leone 71 14 Man attribué HCJU 9.819 8.768
Somalie ! T 1ae 12 Total général 658,283 | 657.250
Soudan ! | 151 366
Tanzanie 305 18 Pour mémoire:
Tchad ’ 13 3 pays exportateurs
Togo 40 43 de pétrole HJU 7E.258 34.633

Remarque: on ne dispose d'una ventilation complite par pays des engagemenrts et avoirs des bangues déclarantes gue
pour celles situées en Belgique-Luxemboueg, en France, en Italie, aux Pays-Bas, en République fédérale o' Allemagne,
au Royaume-Uni et en Suéde, ainsi que pour les succursales des banques américaines dans les centres olfshore,
Pour les banques opérant dans les autres pays déclarants — Canada, Elats-Unis, Japen et Suisse — (a ventilation
par pays est loin d'Gire compldte, et [es pays sur lesquels elle porte sont indiqués par les lettres € {Canada), U {Etats-
Unis), J {Japon) et H (Suisse). Les enpagements des bangues situées aux Etats-Unis ne comprennent pas les bons
du Trésor américain, ni les certificats conservés en dépdt par les banques pour le compte de non-résidents.

1 Succursales des banques américaines dans les centres offshore des Bahamas, des fles Caimans, de Panama, du Liban,
de Honp Kong et de Singapour. 2 Les positions & I'égard de la BRI sont comprises sous «Suissew, sauf pour les
bangues américaines, qui les déclarent sous «Résiduels, dans « Autres pays d'Europe occidentale . 3 Ne comprend
pas les positions des banques situées en République fédérale ¢’ Allemagne a I'épard de la République démocratique
allemande. 4 Les chiffres concernant les engagements &t les aveirs des banques américaines a I'égard des iles
Caimans sont des estimations fondées sur d’autres états statistiques. * Comprend seulement les positions des
bangues japonaises A 'dgard de: Koweit, Arabie Saoudite, Emirats arahes unis, Iran, Iraq et Libye. € Comprend,
en partie sur la base d'egtimations, les positions des banques américaines 4 V'épard des pays du Moyen-Orient autres
que I'Egypte, Isragél, le Liban, ia Syrie et la Libye (dont la position est comprise dans le posie «Résidval» sous
whutres pays d'Afriquen).
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pays de 'Europe de I’Est, en tevanche, recourent massivement aux crédits com-
merciaux qui, pour une grande partie, n’apparaissent pas dans les statistiques bancaires
internationales.

Les nouveaux crédits aux pays exportateurs de pétrole, qui avaient forternent
progressé, passant de quelque $3 milliards seulement en 1975 4 prés de $10 milliards
Pannée suivante, se sont élevés a §11,3 milliards Pan dernier. En méme temps, ces pays
ont continué d’étre d’importants pourvoyeurs de nouveaux fonds, et leurs dépots
auprés des banques déclarantes ont augmenté de $13,4 milliards, contre un accroisse-
ment de $12,4 milliards en 1976; toutefois, cette accélération d’une année sur Pautre
s’explique intégralement par les variations de change. En outre, si 'on fait abstrac-
tion de ces répercussions des fluctuations de change, il semble que les nouveaux
dépots des pays de POPEP aient été a peine plus importants que les crédits
qui leur ont été accordés par les banques. En d’autres termes, les pays de 'OPEP ont,
en 1977, cessé d’étre de gros fournisseurs nets de capitaux frais au secteur bancaire
international.

Les nouveaux dépéts reus des pays de FTOPEP ont été libellés en dollars pour
pres de 60%, soit $7,7 milliards. Sur les $5,7 milliards d’augmentation de la valeur
en dollars des dépdts en autres devises de ces pays, un montant de $1,5 milliard enviton
serait imputable, semble-t-il, aux variations de change. La ventilation par devises
de ces nouveaux dépdts de POPEP a toutefois accusé des changements notables au
cours de année 1977. Au premier semestre, les pays de ce groupe ont fourni $8,5 mil-
liards, dont prés de 90% en dollars et, aa second, un total de $4,9 milliards, presque
uniquement sous forme d’autres monnaies. Au second semestre, les pays de 'OPEP
ont été en chiffres nets emprunteurs de dollars, pour un montant d’environ $4 mil-
liaxds, et pourvoyeurs de capitaux en devises fortes, 4 concurrence de $2 milliards
{aptés correction des fluctuations de change).

Sur le total des nouveaux dépdts constitués par 'OPEP en 1977, environ 12%
seulement ont été regus par des banques américaines et leurs succursales situées dans
les centres offshore. Il est quelque peu surprenant de constater que la majeure partie
de cet argent frais, soit environ $10,5 milliards, semble provenir des pays «d
fotte capacité d’absorption», qui ont &€ également, bien entendu, les plus gros
emprunteurs; en obtenant plus de $9 milliards de nouveaux préts. Les pays «a faible
capacité d’absorption» ont fourni environ $3 milliards et emprunté quelque $2 mil-
liards. L’ Arabie Saoudite se classe naturellement en téte des déposants en chiffres nets,
alors que Bahrein (qui exetce principalement son activité en tant que place bancaire
offshore), 'ltan et le Venezuela ont été 4 la fois d’'importants préteurs et emprunteuts
de nouveaux fonds,

Pour ce qui est de la zone déclarante, les créances des banques sur les pays du
Groupe des Dix et les centres offshote se sont accrues de $65 milliards, contre $80 mil-
liards environ en ce qui concerne leurs engagements envers ces pays. Ces positions
a Iégard de '«intérieur» de la zone sont, toutefois, artificiellement gonflées d’un
volume substantiel de duplications d’écritures, dues aux dépdts successifs entre banques
déclarantes. Il en ressort néanmoins quelques aspects intéressants, notamment un
trés fort accroissement ($14,4 milliards), en Suisse, des engagements des autres banques
déclarantes 4 I'égard des secteurs bancaire (dans lequel est comprise la BRI) et non
bancaire. L'ampleur de ceite progression s’explique dans une large mesure par le
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volume absolument considérable de I'épargne nationale disponible en Suisse et par
le placement de ressoutces en devises étrangéres par les banques de la Confédération
sur les marchés internationaux pour le compte de la clientele non résidente. En revanche,
les créances des banques déclarantes sur la Suisse ont, dans I'ensemble, accusé un
léger fléchissement au cours des neuf premiers mois de année, mais, sous I'influence
combinée des opérations de fin d’année et de I'évolution sur les marchés des changes,
elles se sont développées de $3,1 milliards durant le dernier trimestre.

Un autre trait caractéristique est 'accélération de $14,3 milliards en 1976 a
$17,7 milliards ’an dernier de Pexpansion des engagements envers les Erats-Unis
déclarés par les banques, qui contraste fortement avec le ralentissement prononcé de la
croissance des avoirs extérieurs déclarés par les banques sises aux Etats-Unis méme.
Il semblerait que les entreprises non bancaires et autres organismes situés dans ce pays
aient en tendance 4 transférer une partie de leurs excédents de trésorerie sur les marchés
internationanx, et notamment dans les centres offshore, afin de profiter des taux
d’intérét plus élevés. On peut estimer 4 environ $6 milliards 4 $7 milliards le montant
de ces sorties de capitanx non bancaires des Etats-Unis en 1977, Les considérations
de taux de change ne paraissent pas avoir joué un role prépondérant, car ces sorties
ont été exclusivement concentrées sur les neuf premiers mois de Pannée; la pro-
gression de $5,9 milliards des engagements enregistrés pat les banques déclarantes
a égard des Etats-Unis pendant le dernier trimestre a concerné uniquement le secteur
bancaire américain. Les créances des bangques déclarantes sur les Etars-Unis se sont
développées de $6,9 milliards durant les neuf premiers mois de I'année, mais se sont
réduites de $1,1 milliard au dernier ttimestre.

Les aciifs des banques auttes que celles de la République fédérale d’Allemagne,
y comptis les filiales luxembourgeoises des banques allemandes, se sont accrus de
$7,9 milliards envers les résidents allemands, une fraction importante de ce montant
représentant des préts directs au secteur allemand non bancaire. Ce mouvement s’est
produit pour I'essentiel pendant les trois derniers mois de Pannée, sous l'influence
des opérations de fin d’année et de I'évolution sur les marchés des changes.

Les créances des banques déclarantes sur le Japon, on le secteur bancaire avait
été, au cours des années précédentes, 1'un des plus gros emprunteurs de fonds sur
les marchés internationaux, ont fléchi de $5,1 milliards pendant les neuf premiexs
mois de 'année. Ce recul s’explique par orientation progressive vers le financement
d’une partie des importations japonaises 4 I'aide de tessoutces internes et par Iintto-
duction d’un systéme de réserves minimums sur les engagements extérieurs en devises
étrangeres des banques nippones, ce qui a Incité ces dernieres 4 comptabiliser une
patt plus importante de leur activité internationale par 'intermédiaire de leurs succut-

sales a Pétranger.

Evolution des matchés européens

Apres s’éire laissés distancer, ces derniéres années, par la place de New York et
les centres offshotre des Caraibes et I’Extréme-Orient, les marchiés européens se sont
de nouveau retrouvés au premier tang en 1977, La valeur en dollars des avotirs exté-
rieurs des banques des pays européens du Groupe des Dix et de Suisse s’est renforcée
de $80,6 milliards, pour atteindre un total de $433,6 milliards. Les monnaies nationales
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Positions extérieures en dollars et en autres monnaies

étrangéres des banques suropéennes déclarantes

Dollars 1 Autres monnaies étrangéres
dont danl
af’ﬁgam‘ 4 'égard
B . u &
En fin de mois Total | cocteur | TORE |g segteur deutsche | francs livres fI:ng:f. francs
non non marks suisses | sierling landais frangais
bancaire bancaire
en millions de dollars EU
Avoirs
1968 décembre 30,420 5.150 7.270 1.240 3.920 1.820 610 280 240
1969 décembre 4°7.630 &.020 10.540 2.230 5.990 2.980 580 370 150
1970 décembre S0.370 | 11.850 17.880" 4.680 10.110 5.080 G610 . 560 400
1971 décembre T1.500 | 14.364Q | 28.630 6.750 16.220 e.180 1.620 700 490
1972 décembre $8.000 | 18.340 | 33.840 8.000 | 20.390 7.780 2,180 720 100
1973 décembre] [133.760 | 23.880 | 54.840 11.5990 | 31.400 14,590 3.150 1.320 1.760
décembrell® [132.110 | 24.730 | 55.510 13.980 31.410 i5.000 3.080 1.24Q 1.760
1974 décembrel |155.450 | 34.350 | 58.950 18.030 | 34.620 14.330 2.040 1.870 1.480
décembroll® {186.230 | 34.920 | 58.940 18.080 | 34.950 14.420 2.050 1.880 1.480
1975 décembre 190.180 | 40.870 | 87.950 | 20.450 | 41.620 15.430 1.980 2.100 2.670
1976 mars 188.980 | 42.000 | 72.250 | 20.970 44,130 16.140 2.420 2.500 2.320
juin 125.990 | 44.720 | 70.620 | 20.780 | 41.060 i7.180 2.310 2.470 2.360
septembre 1201.720 | 46.670 | 76.160 | 22,430 | 45.120 17.680 2.490 3.000 2.380
décembre 224.020 | 80.820 | 81.300 | 22.690 | 48.680 17.930 2,180 3.780 2.570
1977 mars 222.860 | 53.380 | HO.930 | 23.350 | 47.030 17.660 2.800 3.930 2.690
juin 230.960 | 56.480 | 85.970 | 24.070 | 50.920 17.690 2.780 4.230 2.85Q
septembre |238.670 | 59.850 | ©0.430 | 26.080 | 52.710 18.490 3.720 2.830 A.370
décembre 2G2.430 | 64.660 111.370 | 31.040 | 67.510 | 22.560 4.420 4.210 3.270
Pour mémoire:
positions & I'égard des résidents
1975 décembre 44.540 17.410 | 22.820 6.580
1974 décembre 74.740 21.330 | 26.920 7.560
1977 mars 78.670 | 24,820 27.490 7.960
fuin 82.770 | 27.910 | 28.540 &8.400
seplembre 85.570 | 27.400 | 29.170 8.440
décembre 97.630 | 29.060 | 33.300 &.930
Engagemenis
1968 décembre 26.870 6.240 §.840 1.530 3.010 2.290 800 280 | 230
1969 décembre 46.200 t0.460 10.520 1.340 4.540 4.030 810 as0 210
1970 décembra 58.700 11.240 18.520' 2.450 8.080 5.720 40 [1-1s] 420
1971 décembre 70.750 9.980 | 26.970 2.740 | 14.630 7.760 2.110 860 440
ta72 décembre 96.730 | 11.810 | 35.200 3.620 19,540 8.810 2.210 1.360 1.080
1973 décembrel 1130.470 | 16.370 | 80.860 5.610 | 32,140 | 17.060 4.790 2.2680 | 2.160
décembrell? [+31.390 17.470 | 80.720 5.630 | 32.020 17.160 4.560 2.260 2.130
. 1974 décembrel |186.180 | 22.440 | 64.750 8.100 | 34.220 18.250 3.5680 2.760 2.270
décembrell® |156.430 | 22.210 | 64-340 B8.080 | 34.380 18.290 3.590 2.760 2,270
1975 décembre 189.470 | 24.280 | 69.200 6.690 | 39.940 15.290 3.140 3.650 3.350
t976 mars 189.320 | 25.310 | 70.940 7.690 | 40,330 15.010 a.780 3.630 3.420
juin 196.140 | 26-250 | 69.74D 8.000 { 38.160 15.790 3.730 3.620 3-160
septembre |203.300 | 27.630 | 74,680 89.500 | 41.540 16.960 3.920 3.580 3.100
décembre 230.040 | 29.550 | BO.G10 8.970 | 47-230 15.880 3.880 3.530 3.220
1977 mars 220.080 | 29.410 | 81.090 9.5830 | 45.880 16.340 4.510 4.060 3.380
juin |239.670 | 31.160 | 86.400 9.480 | 42.640 16.540 4.330 4.610 3.650
septembre  [247.020 | 32.520 | 92.070 ( 10.050 | 81.400 | 17.440 5.090 5.030 4.240
décembre 272.880 | 34.200 110.560 | 12.050 | 64.870 | 20.870 5.820 4,900 4.400
Pour mémuoire:
postlions 3 Fépard des rdsidents
1975 décembre 58170 | 9.400 | 19.760 | 3.210
1976 décembre 54,060 | 10.660 23.7710 4,290
1977 mars 64.670 | F1.210 24.260 4.440
juin &6.030 | 11,380 24.600 4,620
seplembre 69,460 | 11.360 | 24.240 4.780
dacembre 74.620 | 12.080 | 29.590 5.330 i

' Pour 1970, $570 millions de l'accroissement des avoirs et $360 milllons de celul des engagemenis proviennent de
A, partir de décembre 1973
(décembre 1Y), les chiffres ne comprennent plus les positions de la BRI en euro-monnaies (Incluses précédemment
dans ies chiffres relatifs aux bangues suisses), mais ils englobent certaines positions 4 fong terme non déclarées

Iincluslon de positions en certaines monnaies qui n'étaient pas déclarées auparavant.

précedemment,

des banques, ainsi que diverses modifications de détall dans !a coyverture statistique.

3 Comprend certaines positions A long terme non déclarées précédemment par quelques-unes
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sont intervenues pour $12,1 miltiards dans cet accroissement, le dollar pour $38,4 mil-
liards et les autres devises étrangéres — dont la progression bat largement les records
précédents — pour §30,1 milliards. En 1976, les chiffres correspondants s’étaient établis
respectivement 2 $8,5 milliards, $33,8 milliards et $13,4 milliards. Du fait de la faiblesse
du dollat, on constate donc que Paccélération de la croissance de Pactivité bancaire
internationale est intervenue dans le secteur des monnaies autres que le dollar. Cepen-
dant, alors que l'incidence des variations de change avait accru, en 1976, d’environ
%3 milliards et $5,5 milliards «seulement» la valeur en dollars des avoits en monnaie
nationale et de ceux en devises étrangeres autres que le dollar, ces répercussions exercées
par les taux de change ont atteint des ordtes de grandeur de $7 milliards et $12 mil-
liards respectivement.

L’expansion des avoirs extérieurs comme celle des engagements extérieurs
s’est produite pour plus de 60% pendant le seul dernier trimestre de 1977, au cours
duquel Pactivité des banques a été stimulée non seulement par les opérations habi-
tuelles de fin d’année, mais aussi par 'évolution des marchés des changes. La faiblesse
du dollar tend a affecter les avoirs et engagements en devises étrangeéres des bangues
essentiellement de deux maniéres. En premier lieu, les banques se voient offrir davan-
tage de dollars 4 terme de la part de leurs clients, qui peuvent désirer soit vendre
leurs créances 4 terme en dollars, soit prendre position 4 la baisse sur la
monnaie américaine. D’ordinaire, les banques assurent la couverture au comptant
de ces achats de dollars a terme en empruntant des dollars et en les cédant contre
les monnaies vendues a4 terme. En second lieu, le secteur non bancaire cherche 2a
emprunter des dollars aux banques aux fins de couverture ou de spéculation pure et
simple et 4 renforcer ses dépots en monnaies fortes. Ces deux types de transactions
provoquent un gonflement des avoirs et engagements des banques en euro-monnaies,
suttout en monnaies fortes. C'est ainsi que la valeur exprimée en dollars des actifs
bancaires libellés en deutsche marks, qui ne s’était accrue que de $4 milliards pendant
les neuf premiets mois de 'année, est montée en fléche a concurrence de §14,8 milliards
au dernier trimestre; en ce qui concerne les francs suisses, les deux chiffres correspon-
dants se sont établis 2 $0,6 milliard et $4,1 milliards. Toutefois, les Auctuations sut
le matché des changes ont fourni une importante contribution 4 ces progressions
du quatrieme trimestre.

La faiblesse du dollar affecte également les positions des banques en monnaie
nationale. Le développement de la demande étrangere de préts en dollars renforce
habituellement les avoirs extérieurs des banques américaines, tandis que I’accroisse-
ment de Poffre de dépots étrangers en monnaies fortes tend 4 grossir les engagements
en monnaie nationale des banques des pays 2 monnaie forte 4 I’égard des non-résidents.
Ainsi, au dernier ttimestre de 1977, la valeur en dollars des engagements extétieuss
en monnaie nationale des banques d’Allemagne, du Japon et du Royaume-Uni a
augmenté de $10,5 milliards, bien que plus de $3 milliards de cet accroissement aient
été imputables aux variations de change. Ces engagements ont connu de nouveau
une torte expansion durant le premier trimestre de 1978.

En ce qui concerne la contribution apportée par les différents centres du marché
a la croissance globale des opérations en devises étrangeres effectuées avec les non-
résidents, les banques du Royaume-Uni sont a Porigine de moins d'un tiers de
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Avoirs et engagements extérieurs, en monnaie nationale
et en devises étrangéres, des banques situédes dans [es divers
pays déclarants ef des succursales
des banques américaines dans les centres offshore

1975 1976 1977
dé- dé- Sep- dé-
cembre | cembre | M7 ( juin tembre , cambre
en millions de dollars EU

Allemagne Avoirs  Monnaie nationale . . 21.010| 25.900| 24.800 | 27.080) 26,230 | 31.430

{édérale Monnaies étrangéres 10.640 (| 14.330 | 12,230 | 13.360 | 14.050| t7.z280

Engage- Monnaie nationale . . 13.620| 17.380 16.300, 17.680 18,190 | 24.330

ments Monnaies étrangéres 9.310 | 13.730 | 11.450 | 11.820 12.320 15.230

Belgique- Avoirs  Monnaje natienale . . 1.720 2.440 2,460 2.490 2.710 3.180

Luxembourg Monnaies étrangéres 32.070| 49.420§ 51.070| 52.910| 57.420 | &6.950

Engage- Mennaie natlonale . . 2.850 3.350 3.480 3.940 4.430 4.360

ments Monnajes étrangéras 37.860 | 47.530| 48.980 | 50.990| 55.840| 65.470

France Avoirs  Monnale natipnale . . 1.180 1.450 1.490 1.770 1.990 2.080

Monnaies étrangéres 39.020; 47.990| 47.370 49.890 51.500 82.210

Engage- Mannaie natianale . | 4.370 3.810. 3.950 4,350 4.750 4.500

ments Monnaies étrangéres 38.110 | 4B.6680 | 48.930 | 51180 | 52.970| &2.970

Italie Avoirs  Monnaie nationale . . 440 260 300 200 270 300

Monnaies étrangéres 14980 | 12,290 | 10.580 9.580 10,840 | 14,780

Engage- Monnaie nationale . . 1.620 1.420 1.530 1.610 1.630 1.540

ments Monnales étrangéres 15.040 ] 14.280! 14,5801 16.480 16,980 | 21.520

Pays-Bas Avoirs  Monnale nationale , . 3.460 4.170 4.160 5.000 5.260 5.240

Monnaies étrangéres 17.380 | 22.000| 21900 23.390 22.970 27.180

Engage- Monnaie nationale . . 2.150 4.080 4.030 4,870 4,670 5.100

ments Monnaies étrangéres 16,370 | 19.580 | 18.450 | 21.290| 21.600| 25.470

Royaurmne-Uni  Aveirs Monnaie nationale , . 1.700 1.800 1.720 1.820 1.940 2.080

Monnaies étrangéres 118.240 | 138.000 | 138.510 | 144.770 | 149.490 | 159,210

Engage- Monnaie nationale . 9,240 7.130 7.600 8.080 8.840 11.100

ments Monnaies étrangéres 128.210 [ 138.620 [ 150.730 | 155.810 | 161,180 | 171.360

Subde Avolrs  Wonnaie nationale . . 570 210 aTo 1.110 o970 830

Monnaies étrangéras 2.570 2.920 2.986 2.95G 2,930 3.180

Engage- Monnaie nationale . . 500 670 590 750 830 580

ments Mannales étranpéres 1.750 2.290 2.670 2,870 3.080 3.410

Suisse Avoirs Monnaie natienale . . 2.070) 10.870, 11.730 | 12.8290 | 14,1690 t4.500

Mennaies étrangéres 16.260) 18.370 ) 19250 20.080 | 20,200 ) 23.010

Engage- Monnaie nationale | . 4.630 5.060 4.560 4.640 4.960 5.650

ments Monnaies &rangéres 12,020 | 15.290 | 14.380 15.850 | 15.160 18.910

Total Avoirs  Monnaie nationale . . 30.160| 47.700| 47.530 | 52.460  54.230 | 59.760

Monnales étrangéres 256.130 | 305.320 | 303.790 | 316.930 | 329.100 | 373.800

Engage- Monnaie nationale , 38.860 | 42.200| 42.050 A5.620 | 48.100 57.160

ments Monnales étrangéres 258.670 | 310.650 | 310.170 | 326.07T0 | 339.090 | 383.440

Canada Avoirs  Monnaie nationale . . 460 460 440 420 440 440

Monnaies étrangéres 13.390| 16.830| 17.740 t6.200 18.050 17.720

Engage- Monnaie natlionale |, | 2010 1.960 1.8B0 2.120 2.030 2.220

ments Monnaies éirangéres 12.070 | 14.520| 15.280 | 15.560 15.380 16.700

Etats-Unis' Avgirs  Monnale natlonale . . 58.310 | 79.340] 75.370 | 8§0.04D0 | 81.760 | 90.200

Monnaies &trangéres 1.4860 1.790 2.090 1.980 1.970 2.360

Engage- Monnaie nationale . . 58.180 | &s.¢10| &3.710| 70.970| 73.320; 77.330

meats Monnaies étranplres 560 780 530 750 820 930

Japon Ayoirs  Monnaie nationale . . 1.530 2.080 2.280 2.380 2.820 3.550

Maonnaies étrangéres 18.830| 19.560| 19.760 16.790 16.580 168.140

Engage- Monnaie nationale , | 1.480 1.880 1.910 1.960 2.020 4.110

ments Monnales étrangéres 25.210| 27.160] 27.880 | 24.410| 23,610 24,470

Succursates  Avairs  Monnales étranpéres 3 51,090 | 74.930| 77.990 | 84.310| 87.430| ®©1.280

offshore

des banques Engage-

américaines 2 ments Monnaies étrangéres 3 50,960 | 74.0B0| 77.910 | 84.230 B7.600 22.050

* A I'exclusion des bons du Trésor américain et des ceriificats conservés en dépdt pour le compte de non-résidents.
2 Succursales des bangues américainegs dans les centres offshore des Bahamas, des Hes Caimans, de Panama, de
Hang Koeng et de Singapour. A partir de septembre 1977, ces chiffres concernent également les succursales des banques
américaines au Liban, mais les mentants en cause sont trés faibles,

monnaie nationale,

Y compris des montants négligeables en
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Avoirs et engagements extérieurs, en dollars et en autres monnaies
étrangéres, des banques situédes dans les divers pays déclarants et
des succursales des banques américaines dans les centres offshore

1875 18785 1977
dé- dé- . sep- dé-
cembre | cembre mars Juin tembre | cembre
en millions de dellars EU

Allemagne Avgtre Dollars EU . . . . . T.700 | 10.570 2.420 9.680 | 10,240 | 12.710

fédérale Autres monn, étrang.. 2.940 3.760 3.510 3.680 3.sto 4,570

Engage- Dollars EU . . . . . 7.40G | 11.290 8.120 8.370 9.750 12.380

ments Autres monn. &trang.. t.o10 2.440 2.330 2.250 2.870 2.850

Belgique- Avairs Dallaes EU . 18.670 | 25.020| 25.770 2B6.760 29.00Q 33.080

Luzembourg Autres monn. étrancu 20.400 | 24,400 | 25.300]| 26.130 | 28.330| 33.870

Engage- Dollars EU . . . . 17.960 | 22.9650| 23.810 24.870 27.580 31.760

ments Autres monn, éiranu-- 19.900 | 24,580 | 25470 26.120| 28.260 | 33.710

France Avyoirs Dollars EU . . . . . 29,690 | 36.t80 | 35.920 37.030 38.320 45160

Autres mann, étrang.. 9.330| 11.810| 11.450| 12.86Q 13.180 17.050

Engage- Dollars EU ., . . . . 27.000 | 36.050| 37.040 37.930 38.620 44.430

ments Autres monn. étrang.. 1,110 12.610| 11.890 | 13.250 14,3%0 | 18,540

Italie Avoirs Dollars el . . . . . 12.100 9.520 8.120 7.220 7.850 11.480

Aulres monn. étrang.. 2.880 2.700 2.460 2,360 2.690 3.300

Engage- Dollars EL . . . . | 11,830 11.660 | 11.290 | 12.830| 13.240 17.010

ments Autres monn.étrano-. 3210 3.290 3.200 3.630 3.720 4.510

Pays-Bas Avairs DollarsEUJ . . . . . 10.400 | 13.920] 13.580 18,160 13.910 18450

Autres monn. etranyg.. 8.950 8.080 7.520 8.230 9.060 12.030

Engaye- Dollars EU . . . . . 10.670 | 12.320 | 11.300 13.690 | 13.730 15,460

menis Autres monn. étranyg.. 5.700 7.190 7-150 7.600 7.870 7 10.010

Royaume-Uni Aveoirs Dollars EU . . . . . 896.940 | 112.580 | 113,230 | 117.490 [ 121.510 | 125.810

Autres monn, étrang.. 21.300| 25.420| 25,280 | 27.280 | 27.8280 | 33.400

Engage- Dollars EU . . . . . 104.170 | 122,480 | 124.160 | 126.880 | 130.730 | 136,590

ments Autres menn. trang.. 24.040| 26.140| 26.570 | 26.930| 30.460 | 34.770

Suéde Avoirs Dollars EU . . . . . 1.790| 2.040| 2.080| 1.930| 2.020| 1.970

Autres monn, &rang,. 780 830 930 1.020 910 1.210

Engage- Dollars EU . . . . . 1.020 1.420 1.720 | 1.850 1.830 2,120

ments Autres monn, éfrang,. 730 aTo 950 1.020 1.120 1.280

Suisse Avoirs Dollars EU . . . . . 12.890| 14.120| 14.770 15.680 15.730 17.070

Autres monn., étrang.. 3.370 4.250 4.480 4.380 4.470 £.940

Engage- Dollars EU ., . ., 9,420 11.800| 10.940 | 12.250 | 1t.440| 13.130

ments Autres monn. &trang,. 2.600 3.490 3.440 3.600 3.¥20 4.880

Total Avoirs Doliars EU | . . 190180 | 224.020 | 222.850 | 230.960 | 238.670 | 262,430

Autres monn. étrang. g67.980| 61.300| e0.930 B85.970 20.430 | 111,370

Engage- Dollars EU ., . . . . 189,470 | 230.040 | 229.080 | 239.670 | 247.020 | 272.880

ments Autres monn, étrang,. €9.200| 80.610 | B81.090 86.400 22.070 | 110.560

Canada Avoirs Dollars EU . . ., . 12.640 (| 15.890 | 16.680 | 15.980 17.070 | 16.480

Autres monn. étrang.. 750 940 1.060 920 980 1.240

Engage- Dollars EU . . . ., 11.860 13.880 14.490 14.890 15.860 15.860

ments Autres monn, étrang.. 510 640 770 570 720 840

Japon Avoirs Dollars EU ., . . . 16.960 | 17.530 17.790 14.200 14.670 15.930

Autres monn. étrang.‘ 1.870 2.030 1.970 1.890 1.910 2.210

Engage- Dollars BV . . . . . 24.340| 26.200 | 26.970 | 23.620| 22.800 | 23.360

ments Autres monn, étrang.. a70 260 910 790 810 1.110

Succursales  Awpirs  Toutes monn. étrang.® 51,0900 | 74.930| 77.990 (| 64.310| 87.430| 91.280
otfshore '

des bangues Engage-
américaines* ments Toutes monn, étrang.? 50.980 | 74.080| 77.910| 84.230 | 87.600] 92.050

! Succursales des banques américaines dans les centres offshore des Bahamas, des iles Caimans, de Panama, de
Hang Kong et de Singapour. A partir de septembre 1977, ces chiffres concernent épalement les succursales des banques
américaines au Liban, mais les montants en cause sont trés faibles, ¥ compris des montants négligeables en
maonnaie nationale.
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'augmentation totale des avoirs, ce qui a fait fléchir leut part dans les encours de 45%
ala fin 1976 2 42%:%. Ce recul a été motivé par la lenteur relative de expansion des
transactions enregistrées avec ’étranger par les filiales londoniennes des banques
américaines et par une diminution en valeur absolue des avoirs extérieurs des succut-
sales britannigues des banques japonaises qui (pour les raisons indiquées page 111)
ont réduit leurs créances sur leur siége au Japon. La progression de Pactivité avec
’étranger des autres groupes de banques sises a2 Londres s’est poursuivie a une cadence
rapide,

Par contre, le développement de Iactivité en Belgique-Luxembourg et en France,
qui sont les plus importants centres de 'euro-marché aprés Londres, s’est accéléré,
les avoirs extérieurs s'étant accrus respectivement de 35 et 30%. Cette forte poussée
s’explique en partie par le fait que le poids relatif des opérations autres qu’en dollars
sur I’euro-marché est plus fort sur ces places qu'a Londres. Au Luxembourg en parti-
culier, o les filiales des banques allemandes assument le réle principal, la valeur en
dollars des positions des banques en deutsche marks dépasse 4 I'heute actuelle Ieurs
positions en dollars.

En termes de taux de croissance, la plus forte expansion des engagements
extérieurs en devises étrangéres a été le fait des banques opérant en Italie, avec
une progression de $6,5 milliards, soit 43%. La majeure partie de ces emprunts, qui
ont été sans nul doute facilités par le jugement plus favorable potté pat le marché
sur la situation économique italienne, a été constituée de préts en devises octroyés
a des entreprises de la péninsule, tandis que $2,5 milliards étaient reprétés a 'étranger.

En ce qui concerne les pays & monnaie forte on constate que, en dépit d’entrées
appréciables de capitaux en liaison avec’agitation qui a régné sur les marchés des changes
au cours du dernier trimestre de I'année, aucun fléchissement n'a été enregistré en
Allemagne dans la position créditrice nette des banques envers I’étranger, puisque ces
derniéres ont été également d’importantes exportatrices de capitaux. Le gonflement de
$8,5 milliards de la valeur en dollars de leurs avoirs extérieurs s’explique en grande partie
pax le renforcement de $7,7 milliards, pour Pessentiel en monnaie nationale, de leuts
préts a long terme, les avoirs extérieurs 4 court terme en deutsche marks accusant
méme, en termes de dollars, une diminution de $0,8 milliard. Sur les $8,5 milliards
d’augmentation des engagements des banques, résultant d’une progression, supérieure
i ce chiffre, intervenue au dernier trimestre, les nouveaux dépdts en deutsche marks se
sont élevés 3 $7 milliards et ceux A court terme 4 35,1 milliatds.

Les positions extérieures des banques suisses ont été peu affectées par les remous
monétaires. Grice aux mesutes officielles de protection contre les entrées de capitaux,
telles gue I'imposition d’un intérét négatif sur I'accroissement des engagements exté-
rieuts des banques en monnaie nationale, les exigibilités ¢n francs suisses des banques
n’ont marqué aucune progression sur 'année si I'on exclut les variations de change.
Au contraire, les banques helvétiques sont restées d’importantes exportatrices nettes
de fonds, la valeur en dollars de leurs avoirs extérieurs nets en devises écrangéres et
en monnaie nationale s’étant gonflée de $5 milliards 'pour se situer au total 3 $13,9 mil-
liards. Méme si 'on déduit I'incidence des variations de change, ces expottations de
capitaux ont pratiquement financé la totalité de I'excédent massif de $3,7 milliards
des opérations courantes de la Suisse, apportant ainsi une contribution vitale aux



efforts déployés par les autorités helvétiques pout contenit les pressions 4 Ia hausse
exetrcées sur le franc suisse. Au cours du dernier trimestre, les engagements extérieurs
bruts des banques en monnaies étrangéres se sont fortement développés, en raison
notamment des opérations habituelles de fin d’année, mais, comme leurs avoirs en
monnaies étrangéres ont également progressé 4 un rythme soutenu, le montant net
des capitaux collectés a Iétranger par les banques n'a atteint que $0,4 milliard, soit
une fraction seulement du montant noté au dernier trimestre de 1976. Au premier
trimestre de 1978, les exportations de fonds bancaires ont repris 4 une cadence rapide.

Pour revenir 4 la situation d’ensemble, on peut estimer que le volume des encours
de crédit en euro-monnaies accordés par les banques européennes déclarantes sur
Peuro-marché, aprés avoir marqué une progression de $42 milliards en 1976, s’est
élargi de $53 milliards en 1977 pour s'établir au total 4 quelque $300 milliards, déduc-
tion faite des duplications d’écritures. Cette accélération a été due uniquement a la forte
croissance de activité déployée par les banques au sein de la zone européenne déclarante

Origines et emplois des fonds en euro-monnaies {estimations)

Zone gurepéenng P P
déclarante Etats Canada Autres Centres exp?:ﬁa- en 3%?3 Non
= et pays |Europe flinanciers "3 o de dé- | attri- | Total
En fin de mois seﬁgﬂr Unis | japon Igévg's de'Est sl?of:;a‘ de veloppe- | bué*
Total' o PP pétrole* | ment
bancaire|
en mithards de dollars EV
Emplois .
1974 déc. 61,6 41,3 18.2 18.2 | 20,4 10,1t 26,7 35 15,7 2,7 {177.0
1975 déc. €3,0 43,6 16,5 20,2 25,8 15.9 35,6 5.3 19,8 3.2 |205.0
tO76 mars 65,0 44.4 16,0 22,4 | 28,3 17,4 35,0 6.0 19,9 3,0 [211,0
juin 64,4 45,1 16.8 22.6 27.8 18,5 38.1 6.9 21,3 2,6 |219.0
“gept. 68,2 48,3 17.6 22,9 | 30,1 19,6 38,4 a1 22,5 2,86 | 2300
déc, 74,4 51,5 18,2 21.6 33,0 | 20,8 40,8 .6 24,7 3.2 |247,0
1977 mars 78,7 56,3 17.8 | 21,8 | 34,0 | 20,2 421 11,2 24.7 4.5 | 255.0
juin 85,4 61,8 18,9 18.8 | 35,5 | 21.4 44,3 12,7 255 4,5 | 267.0
gept. 88,3 63,1 20,4 18.4 | 38,9 | 22,1 43,5 13,6 27,1 4,7 1277.0
déc, 99,2 69,9 21,0 18.7 42,6 | 23,8 43,7 15.6 30,0 %.4 [300,0
Qrigines
1974 déc. 67,8 a7 11.9 8,7 18,5 5,1 17.8 29,1 15,5 2,6 | 177.0
1975 déc. 79,5 39,2 15,4 8.3 12,9 5.4 21,8 4.8 16,2 3,9 [ 205,0
1976 ears 82,0 40,7 15,0 9,0 20,6 5,0 24,1 34,4 i6,5 4.4 1211,0
fuin 81,2 41,8 17.4 2,8 12,3 8,2 28,8 37.4 7 4.8 [219,0
sept. 84,3 43,5 17,4 |, 10,0 | 20,6 53 27,0 41,1 18.9 5,4 |1 230,0
déc, 86,7 £5,5 19,8 105 | 21,3 8.4 30,1 452 21,3 8,7 | 247,0
1977 mars 81,7 47,0 19.4 10.5 19,8 4.7 29.6 47,8 23,4 8,1 | 255,0
juin 7.5 48,7 23,3 B.2 19.7 4.5 31.0 51,1 24,8 6,9 [267,0
sept. 28,7 50,1 23,7 7.8 | 23.3 4,9 30,9 E2.0 26.8 8,9 |277.0
déc. 108,6 54,9 24,9 B.4 | 26,6 6.4 33.2 54,0 29,5 8,4 3000

' Comprend: a) sous «Emploisw, les conversions par les hangues de devises étrangdres en monnale nationale
et les ressources en monnaies élrangéres fournies. par les bangques déclarantes aux banques du pays d'émission
de la monnaie en question (par exemple des fonds en deutsche marks déposés dans des banques allemandes);
b} sous «Origines», les dépdts effectués par les institutions monétaires officielles de la zone déclarante, les conver-
sions par les bangues de monnalte nationala en deviges strangéres et les fonds en mennaies étrangéres obtenus par
les banques déclarantes auprés des banques du pays d'émission de la monpaie en question (par exemple des fonds
en deutsche marks requs dé bangues allemandes), Z Dang la rubrigue «Origines», il est tenu compte des fonds
fiduciaires dans la mesure ol ils sont transmis par les banques swisses aux autres banques de la zone déclarante et
ol ils ne sont pas notifiés, par les banques suisses elles-mémes, comme engagements A I'égard du secteur non ban-
caire de pays extérieurs & la zone déclarante. *HNon compris les positions des banques situées en République
fédérale d' Allemagne & I'égard de la République démocratique allemande, 4 Antitles britanniques et néerlandaises,
Bahamas, la Barbade, Bermudes, fles Caimans, Hong #ong, Liban, Libéria, Nouvelles-Hébrides, Panama, Singapour,
5 Algérie, Arabie Saoudite, Bahrein, Brunel, Emirats arabes unis, Equateur, éabon, Indonésie, Iran, Iraq, Koweit, Libye,
Ni?eria. Oman, Qatar, Trinidad et Tobago, Venezuela, 2Y comptis les positions  I’'égard des institutions inter-
nationales autres que la BRI,
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elle-méme; tant les nouveaux préts consentis a I'extéricur que les entrées de capitaux
dans cette zone se sont ralentis.

L’absorption de nouvelles ressources pat la zone déclarante s’est accrue d’en-
viron $11,5 milliards en 1976 4 pres de $25 milliards. Les préts directs obtenus par
le secteur non bancaire ont augmenté de $18,4 milliards, soit de 36%. 1l est peut-étre
surprenant de constater que les plus gros emprunteurs ont été les résidents allemands
du secteur non bancaire, qui se seot procuré un montant voisin de $5,5 milliards,
essentiellement en deutsche marks, auprés de banques étrangéres, notamment des
filiales luxembourgeoises des banques allemandes. Ces emprunts ont été motivés
pour une bonne part par Pabaissement du colt des ptéts en euro-monnaies, et ils sont
devenus particuliérement intéressants vers la fin de Pannée, lorsque Pévolution de
 la situation sur les marchés des changes a exercé une forte pression 2 la baisse sur les
taux des crédits en euro-deutsche marks. En Italie, le secteur non bancaire a acquis
$4,3 milliards de crédits en devises étrangéres, essentiellement auprés des banques de
la péninsule, en liaison, pour une part importante, avec 'encadrement du crédit interne
en monnaie nationale et la réglementation des changes relative au financement du
commerce extérieur. Au sein de la zone européenne déclarante, les autres principaux
emprunteurs sur euro-marché ont été les secteurs non bancaires du Royaume-Uni
($3 milliards) et de France ($2 milliards). Le montant des nouveaux fonds mis a la
disposition du matché par les résidents de la zone déclarante s’est gonflé de $22 mil-
liards environ, soit approximativement de $3 milliards de moins que le volume des
capitaux employés a lintérieur de cette zone; les pays européens déclarants ont
donc ét€ uatilisateurs nets de fonds en euto-monnaies en 1977,

Les créances sur les pays du Groupe des Dix autres que ceux de la zone déclarante
ont enregistré dans I'ensemble peu de changements, les accroissements respectifs
de 32,8 milliards et §1 milliard envers les Etats-Unis et le Canada étant compensés
par une réduction de $3,9 milliards des créances sur le Japon. Du cdté de Porigine
des fonds, cependant, on reléve une forte progression de $6,1 milliards des nouvelles
ressources obtenues des Etats-Unis; 4 ce chiffre doit étre ajoutée une fraction notable
de Paugmentation de $3,1 milliards des engagements contractés par les banques
déclarantes auprés des centres offshore, ces places financiéres servant dans ung large
mesure d’entrepdt comptable pour les capitaux en provenance des Etats-Unis.

L’évolution des positions des banques déclarantes 4 I'égard des pays situés
a 'extérieur du Groupe des Dix a suivi étroitement les tendances des balances de paie-
meats. Les pays en développement non producteurs de pétrole sont devenus, en 1977,
fournisseurs nets de ressources nouvelles 4 Peuro-marché, vu que leurs dépots d’argent
frais ($8,2 milliards) ont dépassé leurs tirages de prés de $3 milliards. A Pinverse,
Paccélération des préts consentis aux pays de "OPEP et le ralentissement des dépots
requs de ces pays ont provoqué une forte contraction, de $6,3 milliards en 1976 4
$2,8 milliards I'an passé, de I'offre nette 4 Peuro-marché de nouveaux capitaux de
POPEP. Les pays d’Europe de 'Est ont téduit leurs recours aux crédits en euro-
devises, qui sont revenus de pres de $5 milliards en 1976 4 $3 milliards. Les pays
développés autres que ceux du Groupe des Dix et la Suisse ont accru leurs prélévements,
les portant de 37,2 milliards 4 §$9,6 milliards, mais les nouveaux dépots regus de ces
pays ont accusé une augmentation plus fotte encore, puisqu’ils sont passés de $1,4 mil-
liard & $5,3 milliatds.
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Evolution dans les centres extra-européens

L’évolution sutvenue 'an dernier a surtout été caractérisée par une régression
sensible des prées extérieurs accordés par les banques sises aux Etats-Unis et par leurs
succursales situées dans les centres offshore. Les créances extérieures des siéges centraux
et celles des succursales, qui avaient enregistré des progressions de $21,4 milliards et
$23,8 milliards en 1976, n"ont augmenté respectivement que de $11,4 milliards et
$16,4 milliards, Si Pon dresse le bilan consolidé des avoirs extérieurs des banques
meéres et de leurs succursales en établissant le solde des positions entre les Etats-Unis
et les centres offshore, on constate que le recul 2 méme été plus prononcé puisque,
de $30 milliards environ en 1976, le total est tombé 4 $15 milliards.

L’élément le plus important 4 Porigine de cette décélération a été la réduction
des nouveaux préts aux pays en développement non producteurs de pétrole, qui
ont fléchi d’un peu plus de §11 milliards en 1976 2 quelque $4 milliards en 1977. Comme
mentionné précédemment, les principaux facteurs de cette évolution ont probablement
¢té le souci de sécurité éprouvé aux Etats-Unis 4 propos des risques encourus par
les banques américaines sur le plan international, la compression des marges appliquées
aux préts bancaires et la diminution de la demande de concours de la part de certains
des principaux pays latino-américains. En outre, la progression des ctéances sur les
autres pays du Groupe des Dix s’est trés fortement ralentie, revenant de $9,2 milliards
a $4,6 milliards — ce phénomene étant da en partie 4 la diminution des besoins de refi-
nancement des filiales des banques américaines dans ces pays. Par contre, les nouveaux
préts aux pays exportateurs de pétrole se sont maintenus 4 un niveau relativement satis-
faisant, pour s’élever & $3,7 milliards en 1977, contre $4,5 milliards Pannée précédente.

En 1976, les banques canadiennes avaient tenforcé leurs avoirs extéricurs de
$3,4 milliatds, soit de $1 milliard net, déduction faite de la croissance de leurs exigibilités.
Cette sortie avait contribué a compenser ’excédent de la balance des paiements résul-
tant de I’émission d’un volume considérable d’obligations étrangéres pat les résidents
canadiens. A Dinverse, la forte contraction des émissions canadiennes 4 I'étranger,
en 1977, et Papparition d’un déficit des paiements extérieurs se sont accompagnées
d’une diminution des préts accordés i 1’étranger par les banques canadiennes, qui
se sont élevés 4 $0,9 milliard, tandis que leurs engagements extéricurs continuaient
a s’accroitre au méme rythme qu’en 1976.

Le Japon a été le seul pays déclarant ou les banques ont accusé un recul tant
de leurs avoirs que de leurs engagements extérieurs bruts en devises étrangeres, a
concurtence de $2,7 milliards et de $1,4 milliard respectivement. Cette évolution
s’explique par l'extension progressive du financement en yens du commerce exté-
rieut et par les nouvelles obligations de réserves sur les exigibilités en monnaies étran-
géres des banques (voir page 111). Le fléchissement de la position extérieure débitrice
nette en devises étrangéres des banques a été partiellement compensé, cependant,
par un revirement de leur position extérieure en yens qui, de créditrice nette en 1976,
est devenue débitrice nette an dernier, 4 la suire d’un forr accroissement, né de 'agi-
tation monétaire qui régnait au dernier trimestre, des dépdts des non-résidents en
yens librement convertibles. Ces entrées, combinées 4 certains effets des vatiations
de change, ont porté la valeur en dollars des engagements en yens des banques a
Iégard de I’étranger de $2 milliards, fin septembre, 4 $4,1 milliards trois mois plus tard.
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En dépit de I'imposition, en novembre, d’une obligation de réserve de 50% sur I'ac-
croissement de ces engagements, les entrées se sont poursuivies 4 un rythme rapide
au début de 1978 et atteignaient, a la fin de mars, prés de quatre fois le niveau enregistré
six mois auparavant.

Evolution des taux d'intérét

DYimportantes modifications sont intervenues 'an dernier dans la structure
des taux d’mntérét sur Peuro-marché. Alors que les taux des dépdts en dollars ont pro-
gressé dans le sillage des taux d'intérét du marché intérieur américain, Pévolution de
la situation des balances de paiements et les tensions s’exergant sur les taux de change
ont contribué au fléchissement des taux de Peuro-deutsche mark et de ’euro-franc
suisse.

Dans les premiers mois de 1977, les taux des dépdts a trois mois en euro-dollars
étaient cotés aux environs de 5%, niveau le plus bas depuis juin 1972, soit enviton
un point au-dessous des taux i douze mois et 3% points de moins que les taux de
rendement des obligations en euro-dollars. La montée exceptionnellement rapide
.de la courbe des rendements reflétait les craintes d’un nouveau durcissement
des conditions de crédit aux Etats-Unis. Lotsque, 4 partir du printemps, ce resserre-
ment monétaire s’est effectivement produit, les taux de I'euro-dollar se sont pro- .
gressivernent élevés jusqu’a atteindre 7% % environ a la mi-octobre pour se stabiliser

Taux interbancaires des dépdts en euro-monnaies
a trois mois et &carts par rapport aux taux des marchés nationaux
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ensujte au voisinage de ce niveau. Au début de 1973, la faiblesse du dollar avait pro-
voqué un élargissement sensible de la prime dégagée par les taux des dépéts en euro-
dollars par rapport aux taux d’intérét pratiqués aux Etats-Unis pour les échéances
correspondantes; au contraire, durant la période d’agitation qu’ont connue les marchés
des changes 2 la fin de 1977 et au début de 1978, la prime enregistrée par les euro-
dollars 4 trois mois, par comparaison avec les certificats de dépdt de méme échéance
aux Etats-Unis, s’est maintenue la plupart du temps 4 Pintérieur de sa matge normale
de un quart 4 un demi point. I semblerait que méme de trés faibles variations des écarts
de taux d’intérét ont suffi pour faire sortir des Etats-Unis les capitaux nécessaires au
rétablissement de I'équilibre entre Ia demande et Poffre de ressources en euro-dollats.

Les tépercussions sur les taux des dépots en euro-monnaies de Pagitation sur
les marchés des changes ont été bien plus évidentes 4 propos du deutsche mark et
du franc suisse. Aprés avoir légérement fléchi au printemps, les taux de Peuro-deutsche
mark sont restés 4 peu prés stables jusqu’en décembre, lorsque Pintensification des
pressions sur les marchés des changes et Padoption par les autorités allemandes d’un
programme de mesures de protection contre les aflux de capitaux ont provoqué
le recul d’un point et demi du taux de 'euro-deutsche mark i trois mois. Aussi sa
décote par rapport aux taux du marché intétieur allemand pour les échéances com-
patables s’est-elle élargie temporairement jusqu’a prés d’un point, et Pécart de

Taux des dépdts en euro-dollars et rendement des obligations libellées en euro-dollars
Moayennes hebdomadaires et taux en fin de mais
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rendement non couvert entre les taux de I'enro-dollar et ceux de 1’ewro-deutsche mark
a dépassé 4 points, atteignant ainsi sa valeur maximum depuis Pautomne de 1975,

Les taux de 'euro-franc suisse ont fait preuve d’une stabilité beaucoup moins
grande que ceux de l'euro-deutsche mark au cours du premicr semestre de 1977
Un resserrement temporaire des conditions internes d’accés au crédit, facilité par un
relichement des tensions a la hausse sur le franc suisse, a fait passer le taux de ’euro-
franc suisse 4 court terme de 1%4% au début de Pannée 4 4% 4 la mi-mai. Par la suite,
cependant, le nouveau raffermissement du franc suisse a entrainé une détente des taux,
et, vers la fin de "année, les taux de Peuro-franc suisse 4 trois mois étaient redescendus
4 environ 1%:%. Contrairement 4 ce qui s’est passé dans le compartiment de ’euro-
deutsche mark — olt un certain ajustement en hausse est intervenu ultérieurement -
le mouvement de recul s’est poursuivi au début de 1978, et, 4 la suite d’un ncouveau ren-
forcement de la réglementation helvétique visant 4 contenir les entrées de capitaux,
les taux de P'euro-franc suisse sont momentanément tombés A prés de zéro, fin février.

Les marchés des obligations internationales

Malgré un recul accentué des emptunts étrangers lancés aux Etats-Unis et en
Suisse et I'agitation monétaire qui s’est manifestée au cours du second semestre, les
émissions d’obligations internationales ont atteint au total un nouveau record de
$35 milliards en 1977, chiffre légérement plus élevé encore que celui de 1976. Pour
la premiere fois depuis la levée des conirdles imposés en janvier 1974 par les Etats-Unis
sur les sorties de capitaux, les émissions d’euro-obligations ont dépassé le montant
des émissions étrangéres traditionnelles sur les marchés nationaux, avec un total de
$19,4 milliards de titres placés, ce qui représente une progression de 26%. Comme
au cours des deux années précédentes, le marché des eurc-obligations a bénéficié d’une
abondance de liquidités tésultant de Ia faiblesse de la demande interne de crédit dans
les principaux pays industricls et de la déception croissante ressentic 4 I'égard des
marchés des valeurs a revenu variable. En outre, un volume de plus en plus impot-
tant de fonds provenant de 'amortissement d’emprunts antérieurs et du paiement
des intéréts a été réinvesti sur le marché.

L’ampleur des ressources disponibles, qui s’est encore accrue en raison
de Pintérét grandissant témoigné par les investisseurs institutionnels, a été fort
clairement mise en évidence dans le compartiment dollar pendant les neuf premiers
mois de I'année lorsque, en dépit de la montée des taux d’intérét a court terme aux
Etats-Unis et des premiers signes de faiblesse de la monnaie américaine, les emprun-
teurs ont été en mesure de se procurer d'importantes quantités de fonds a des condi-
tions encore plus favorables qu’auparavant: les taux nominaux se sont de nouveau
quelque peu inscrits en baisse, et I'échéance moyenne ¢’est allongée jusqu’a prés de
dix ans, alors quelle était de huit ans environ en 1976. Malgré ’intérét considétable
présenté par les titres libellés en deutsche marks, le compartiment dollar a encore
teprésenté pres des deux tiers des nouvelles émissions d’euro-obligations.

La situation a brusquement changé en octobre quand, par suite du glissement
accéléré du dollar et d’une nouvelle hausse des taux d’intérét aux Etats-Unis, une
nette désaffection s’est fait sentir 4 I'égard des obligations en dollars. Les investisseurs
“se sont tournés de plus en plus vers les actifs libellés en d’autres monnaies, en deutsche



— 123 —

Emissions d’obligations internationales’

Eura-émissions Emissions étrangéres
donl; dont;

Paé' s igi Anné Total | place Total aux place
ou zone d'grigine nnées dollars |deutsche - en -
des emprunteurs ments Etats- f ments

P EU marks Il privés Unis | Suisse privés
en millions de dollars EU
Europe occidentale 1975 4,880 t.350 1.770 1,760 3.150 8350 1.780 1.670

1976 5,740 3.830 1.330 1.G70 5.110 1.240 3.370 2,960
1977 8,950 5.690 2.710 1.800 4.420 1.230 2,610 2.270

Canada . . . . 1975 1.150 610 —_ 320 410 3.110 280 830
1976 3.000 1.570 AD 150 6.080 5.720 aro 4.060
1977 1.950 980 410 60 3.260 2.900 270 1.660
Etats-Unis . . . 1915 310 220 - 80 140 _ 40 120
1976 410 400 _ 120 30 - —_ 30
1977 1.310 1.210 10 450 240 —_ 40 200
Autres pays
développés? . . 1975 2.230 1.350 700 650 1.030 380 600 &70
1976 2.060 1.500 510 300 1.500 T10 T90 580
1977 2.090 1.470 580 330 1,430 G670 640 490
Reste du monde®. . 1975 440 230 a0 120 550 450 20 230
1976 1.060 450 270 180 840 690 120 210
1877 2.600 1.Q00 1.150 440 1.530 820 330 360
Organismes :
internationaux. . 1975 1.510 1.080 340 860 4,020 1.980 G670 1.360
1976 3.100 2.250 G670 1.880 5.300 2.270 790 1.280
1977 2.450 1.950 240 850 4,730 1,960 810 1.660

Total des &misslons

placées . . . 1975 (10,520 4,920 3.100 3.780 |12.300 €.850 | 3.530 4.880
1976 [15.370 |10.000 2.820 a.710 |18.8930 10.630 | 5.440 9,900
1877 (19.350 [12.300 5.100 3.930 [15.610 7.580 ( 4.70Q £.640

Remhaérq ue: les totaux pour 1975 comprennent des chiffres révisés qui n'ont pas été venlilés par monnaie ni par
marché.

' Sur la base des rensei?nements fournig par la BIRD &t I'OCDE, 2 Afrigue du Sud, Australie, Japon et Nouvelle-
Zé&lande, Y compris les pays d'Eurcpe de I'Est.

marks en particulier, dont la part dans le total des émissions d’euro-obligations est passée
brutalement d’'une moyenne trimestrielle de 23% pendant les neuf mois précédents 4 39%
au dernier trimestre, tandis que celle des dollats tombait 4 50%. En raison de la forte
demande d’obligations libellées en deutsche marks, les conditions d’émission n’ont
cessé de se détendre dans ce compartiment, tandis que, sur celui du dollar, on enre-
gistrait un certain resserrement. La réouverture du marché de Peuro-sterling a égale-
ment contribué A servir la demande d’émissions en monnaies autres que le dollar,
L’activité dans les autres secteurs du marché est restée faible, 4 ’exception de quelques
émissions libellées en monnaies arabes, qui ont été placées dans les pays de I'OPEP.

" Sur ’ensemble de I'année, toutefois, le dollar est demeuré la monnaie dominante
et a représenté 64% des émissions d’euro-obligations, pourcentage 4 peine inférieur
a celui de 1976, alors que le deutsche mark a vu sa part progresser de 18 4 26%. Celle
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du doliar canadien est tombée de 2'2 2 312%, pour des raisons lides en partie 4 la fai-
blesse de cette devise sur les marchés des changes; il s’est néanmoins classé au troisieme
rang, le réle joué par les autres monnaies étant resté trés modeste. Le secteur des émnis-
sions en yens, ouvert pour la premiére fois en avril 1977, n’a revétu qu'une importance
quantitative mineure; seuls deux emprunts ont été émis dans cette monnaie, du fait
peut-étre de la réticence que les autorités japonaises continuent de manifester 4 'égard
d’un élargissement du role international du ven.

Le mouvement de hausse des taux des dépots en euro-dollars ainsi que les ajuste-
ments de portefeuille provoqués par Pévolution sur les marchés des changes ont
stimulé activité sur les marchés secondaires, o le volume des transactions a atteint
des niveaux records. Bien qu'il ait été fait parfois état de certaines difficuleés rencontrées
dans le placement d’importants montants de valeurs en dollars du fait de l2 hausse
des taux a court terme, les rendements des obligations en euro-dollars ont continué a
fléchir jusqu’en aoit, pour se situer 4 des niveaux qui ont été encore légérement inférieurs
aux rendements des valeurs améticaines 4 échéances comparables émises sur le marché
intérieur. En conséquence, I’écart entre les rendements des obligations en euro-dollars
et les taux de Peuro-dollar 2 trois mois entre banques s’est réduit, revenant de 3% points
au début de 'année 4 1% point environ en septembre, sans décourager pour autant
la demande d’obligations en euro-dollars. En octobre, cependant, la faiblesse de la
monnaie américaine sur les marchés des changes a commencé 4 influencer les condi-
tions du marché. La diminution de I'attrait exercé sur les investisseurs par les obligations

Rendement des obligations
en dollars EU et en deutsche marks sur les marchés internationaux et intérieurs*
Chiffres de fin de mois
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Obligations internationales libellées an dollars
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* Le rendement des obligations américaines émises sur le marché intérieur est caloulé & I'échéance finale et celul des
autres obligations & I'échéance moyenne.
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en dollars a suscité un nouvel accroissement des rendements qui ont terminé 'an-
née aux alentours de 872%, soit approximativement 3/; de point au-dessus de leur
minimum du mois d’aott. Au contraire, les rendements des obligations en deutsche
marks ont continué de fléchir tout an long de T'année. Début 1978, ils se sitnaient
an voisinage de 63/;%, soit 4 prés d’un point de moins qu’un an auparavant. Comme
les taux des euro-deutsche matks & court terme se sont également inscrits en recul,
la courbe des rendements ne s’est pas aplatie, et 'écart entre les taux des euro-obligations
libellées en deutsche marks er ceux des euro-dépdts a trois mois s’est maintenu dans
la fourchette de 2%2-3V2%.

Les émissions étrangéres lancées sur les marchés nationaux sont tombées de
$18,9 milliards en 1976 4 $15,6 milliards ’an dernier. Aux Etats-Unis, ol elles se sont
montées a $7,6 milliards, contre $10,6 milliards en 1976, les emprunts effectués par
des entreptises canadiennes ont diminué de 46% pour des considérations de taux
de change et de loyer de I'argent. En Suisse, la contraction d’ane année sur ['autre,
de $5,4 milliards 4 $4,7 milliards, s’explique enti¢tement par un ralentissement des
placements privés, érant donné qu’aucun emprunt trés important n’a ¢été émis entre
mai et septembre lors du durcissement momentané des conditions de crédit sur le
marché national. Toutefois, activité a repris, 4 "automne, 4 un rythme trés soutenu,
le redressement du franc suisse sur les marchés des changes et ’expansion de liquidité
qui ea est résultée ayant permis d’assouplic sensiblement les conditions d’émission.

Les émissions traditionnelles d’obligations étrangéres sur le marché allemand,
technique d’emprunt utilisée presque exclusivernent par les institutions internationales,
ont reculé de $1,3 milliard 4 $1,1 milliard. Néanmoins, le volume global des émissions
étrangéres en deutsche marks et de celles qui ont été libellées en euro-deutsche marks
{qui sous certains aspects possédent également les caractéristiques des obligations
étrangeres traditionnelles) a progressé de $4,1 milliards en 1976 4 $6,3 milliards en 1977,
de sorte que la part du deutsche mark dans le total des émissions d’obligations intet-
nationales s’est trouvée portée de 12 4 18%.

Les émissions étrangeres effectuées sur le marché japonais ont augmenté de
$0,3 milliard en 1976 4 $1,4 milliard en 1977, et ce mouvement, qui s’est concentré
sur le deuxieme semestre et semble se poursuivre en 1978, a été déclenché par Passou-
plissement de la politique des autorités japonaises en matiére d’émission, par des
non-résidents, d’obligations libellées en yens.

Quant aux marchés des obligations internationales, P'un des traits caractéristiques
de leur évolution I'an dernier a été le fait que I’abondance des ressources et les facilités
d’emprunt ont permis 4 des emprunteurs moins connus d’accroitre leur part du total
des capitaux collectés. A cet égard, la progression & $3,1 milliards, contre $1,7 milliard
en 1976, des émissions des pays en voie de développement non producteurs de pétrole
a constitué le facteur le plus important. Les deux tiers de ces fonds ont été absorbés
par deux pays — le Mexique et le Brésil — dont la cote de crédit sur ces marchés a encore
monté, en dépit du montant déja tres élevé de leur endettement extérieur. De méme,
quelques pays de POPEP se sont procuré un volume de fonds appréciable sous I
forme d’émissions d’obligations.

Toutefois, ce sont une fois de plus les pays développés qui ont été de loin le
plus important groupe d’é¢metteurs d’emprunts internationaux, méme si leur part
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dans le total des émissions a légerement diminué pour s’établir 4 68%, contre 70%
en 1976, Les organismes canadiens ont fortement réduit leur recours au financement
sous forme d’obligations internationales, le ramenant de $9,1 milliards 4 $5,2 milliards,
mats ils sont néanmoins restés le groupe le plus actif d’emprunteurs. De méme, les
émissions lancées par les organismes frangais, deuxiéme groupe d’emprunteurs par
otdte d’importance en 1976, se sont contractées a §2 milliards, contre $2,8 milliards
I'année précédente. Il convient cependant de noter que le Canada et la France ont
acctu leurs emprunts auprés du secteur bancaire international. En revanche, certains
pays éprouvant d’importants besoins de financement de leur balance des paiements,
notamment I’ Autriche, la Notvege et la Suéde, ont développé leurs appels au marché
des émissions internationales.

La diminution du volume des émissions canadiennes et frangaises explique
le fléchissement, de 48 4 46%, de la part du secteur public dans le total des emprunts.
Les organismes privés, au contraire, ont davantage recourn au marché Ian dernier,
pour représenter 34% du volume total des émissions, contre 28% en 1976, cette pro-
gression portant intégralement sur les émissions d’euro-obligations. Cette évolution
s’explique en partic par la recrudescence de la demande de capitaux de la part de cer-
taines entreprises non financiéres qui ont émis quelques emprunts d’'un montant
élevé, Les sociétés multinationales ayant leor siége aux Brats-Unis et au Royaume-Uni
ont été particuliérement actives, profitant ainsi de Pattrait des conditions d’émission.
En effet, les emprunts lancés par les sociétés américaines se sont accrus de $0,4 milliard
‘en 1976 4 $1,6 milliard. Les sociétés japonaises, appartenant principalement au secteur
non bancaire, sont restées de gros emprunteurs, avec $1,9 milliard, soit pratiquement
autant qu’en 1976. Les émissions des institutions hnancieéres se sont poursuivies a
peu prés au méme rythme qu’en 1976, sous forme en grande partie d’effets a raux
variables qui constituent, surtout pour les banques dont Ia devise de référence n’est
pas le dollar, une solution de rechange pour se procurer des ressources a plus long
terme aux fins d’opérations internationales.

Dans les premiers mois de 1978, les capitaux ont continué d’afluer sur le marché,
et cette aisance a profité en premier lieu aux secteurs des émissions libellées en devises
fortes. D’importants emprunts en euro-deutsche marks, en francs suisses (émissions
internationales) et en yens ont été facilement couverts, bien que les mesures prises par
les autorités helvétiques, en févriet, pour restreindte acquisition de valeurs mobiliéres
étrangéres émises en francs suisses aient eu certaines répercussions sut I'ensemble de
Pactivité dans ce compattiment. Par contte, les émissions en euro-dollars ont continué
d’étre mal accueillies par les investisseurs, peu désireux d’engager leurs capitaux dans
une monnaie qui s’affaiblissait.

Au début du -printemps, cependant, la situation s’est modifiée lorsque le
dollar a retrouvé un certain degré de stabilité sur les marchés des changes. L’engoue-
ment des investisseurs pour le deutsche mark s’¢tant atténué, I'écart entre les rende-
ments des obligations en dollars ¢t en euro-deutsche marks a commencé a parajtre
trop latge, et le volume des émissions libellées en euro-deutsche marks s’est mis a
dépasser [a nouvelle demande d’obligations de c¢ type. En mai, afin d’éviter un engorge-
ment du marché, le comité du marché allemand des capitaux a décidé de suspendre
temporairement les nouvelles émissions étrangéres en deutsche marks.
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VI. LA SCENE MONETAIRE INTERNATIONALE

Ce chapitre passe en revue les événements marquants qui s¢ sont produits sur la
scéne monétaire internationale au cours des dix-huit derniers mois. La premiere partie,
consacrée aux mouvements des taux de change des principales monnaies durant cette
période, décrit en particulier I'affaiblissement du dollar survenu entre le milieu de 1977
et mars 1978, La deuxiéme partie examine, pour les monnaies des pays du Groupe des
Dix et de la Suisse, la contribution des variations des taux de change au processus
d’ajustement, tant au cours des dix-huit derniers mois que depuis [a fin de 1970. La
troisiéme pattie rend compte de Pévolution de la production et des marchés de Por,
matquée essentiellement par le nouvel accroissement du volume de métal absorbé a
des fins non monétaires et par la hausse des cours exprimés en dollars. La quatriéme
partie décrit la progression trés rapide des réserves globales, 'an dernier, engendrée
dans une large mesure par le déficit de la balance des paiements courants des Etats-Unis,
et traite de lapprovisionnement futur en réserves nécessaires pour répondre aux
besoins du systéme monétaire dans son ensemble.

Evolution des taux de change

L’évolution sur les marchés des changes au cours de la période sous revue a été
principalement marquée par la dépréciation substantielle du dellar de fin juin 1977
i mars 1978 avec, en contrepartie, une appréciation des monnaies des principaux pays
excédentaires ~ yen, franc suisse et deutsche mark. En outre, Paffaiblissement du
dollar a accentué les effets des politiques énergiques d’ajustement mises en ceuvre
sut le plan interne, en invetsant Iévolution des trois grandes monnaies qui s’étaient
montrées particulierement faibles durant la majeure partie ou la totalité de 1976,
a savoir la livre stetling, le franc frangais et la lire italienne. En 1977 et au début de 1978,
le dollar canadien et la couronne suédoise ont été les seules monnaies des principaux
pays industrialisés dont la valeur externe ait fléchi, non seulement sur une base pondérée
en fonction des échanges commerciaux, mais également par rapport au dollar EU.
Depuis mars 1978, le dollar s’est redressé trés sensiblement et, 4 la fin de mai, il se
situait bien au-dessus de ses minimurns antérieurs par rapport aux monnaies des
principaux pays excédentaires, et notamment au franc suisse.

A Torigine de cette faiblesse du dellar EU se trouve essentiellement la persistance,
tout au long de la période sous revue, d’un déficit considérable de la balance des paie-
ments courants des Etats-Unis allant de pair avec une certaine accélération du rythme
d'accroissement des prix de détail internes, Jusqu’a la mi-juin, Ic dellar a cependant
fait preuve dans 'ensemble d’une remarquable stabilité grice, pour une large part,
aux interventions massives effectuées par la Banque d’Angleterre et la Banque d’Iralie,
qui procédaient 4 la reconstitution de leurs réserves ofhcielles. Certes, au cours de
cette période, le dollar s’est déprécié de 6,7% par tapport au yen mats, en méme temps,
il s’est apprécié de 4%2% par rapport au dollar canadien, de sorte qu’a la fin du mois
de juin son taux de change effectif se situait 4 moins de 1% au-dessous de son niveau
du début de I'année.
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Le cours des événements s’est modifié aprés le 24 juin, a la suite de la publica-
tion d’un communiqué au terme d'une réunion tenue 4 Paris par les Ministres des
Finances des pays de "'OCDE; il était indiqué dans ce document que les pays membres
bénéficiant d’une forte position extérieure étaient «disposés 2 laisser la position de
leur balance coutante s’affaiblir et leur monnaie s’apprécier sous ['action des forces
profondes du marché». Des ventes massives de dollars ont alors ¢u lieu si bien que,
au cours de la période de quatre semaines se terminant le 22 juillet, la monnaie améri-
caine avait fléchi d’environ 4% par rapport au deutsche mark et au franc suisse et de
pres de 3% par rapport au yen, sa dépréciation pondérée atteignant 12%. Dans les
derniers jours de juillet, sous Peffet d'un relévement des taux d’intérét 4 court terme
aux Etats-Unis et de déclarations des autorités américaines soulignant Pimportance
d’un dollar fort, le taux de change de cette monnaie s’est redressé. En effet, 4 la fin
de septembre, il retrouvait, en valeur effective, le niveau anquel il se tenait trois mois
auparavant, malgré une légére dépréciation par rapport au deutsche mark, au franc
suisse et au yen.

Vers la fin de septembre, le dollat s’est trouvé 4 nouvean soumis a des pressions,
plus intenses cette fois. Lors de I’ Assemblée annueile du Fonds monétaire international,
le Secrétaire américain au Trésor déclarait que le déficit des paiements courants pour
1977 se situerait vraisemblablement entre $16 milliards et $20 milliards et, au méme
moment, des prévisions d’organismes privés américains annongaient une nouvelle
détérioration pour 1978. Dans ces conditions, et compte tenn du fait que le programme
énergétique présenté par le Président américain s’était enlisé au Congrés et que la
Banque d’Angleterte cessait ses interventions massives sur les marchés des changes
vers la fin d’octobre, la baisse du dollar a commencé 4 se nourrir d’elle-méme, malgré
diverses dispositions prises pour maitriser la situation: accroissement notable des écarts
de taux d’intérét a court terme en faveur du dollar, décisions d’ordre réglementaire prises
en Allemagne, au Japon et en Suisse pour endiguer les entrées de capitaux dans ces
pays, intexrventions massives sur les marchés des changes par les autorités des princi-
paux pays excédentaires, et tirages, pour un montant total de $0,8 milliard, effectués
par le Systéme de réserve fédérale sur sa ligne de crédits croisés aupres de la Deutsche
Bundesbank. De la fin du mois de septembre 4 la fin de 'année, le cours du dollar
a encote baissé de 7% en moyenne pondérée, d’environ 10% par rapport au deutsche
mark et au yen et de 15% contre le franc suisse.

Le 21 décembre, Vintention de I’Administration américaine de mettre un terme
a agitation qui régnait sur les marchés des changes fut, pour la premiére fois, publique-
ment affirmée au niveau le plus haut, par le Président lui-méme. Peu de temps apiés,
le 4 janvier 1978, on annongait que le Trésor américain avait conclu avec la Deutsche
Bundesbank une facilité spéciale de crédits croisés, dont le montant n’était pas révélé,
devant lui permettre d’aider e Syst¢me de réserve fédérale et les banques centrales
étrangéres A contrecarrer la spéculation et 2 rétablir Pordre sur les marchés des changes.
Cette décision fut suivie, le 9 janvier, d’un relévement d’un demi point du taux d’escompte
officiel des Frats-Unis, pour des raisons putement externes — premiére mesure de ce
gente depuis de nombreuscs années. Pendant un temps, le cours du dollar s’est alors
stabilisé. Cependant, comme les milieux des marchés se sont rendu compte que les
divetses mesutes américaines n’étaient ni plus ni moins qu’un changement de tactique,
une nouvelle vague de ventes s’est amorcée en février, et, en dépit de nouvelles
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Variations des taux de change effectifs, enregistrées depuis les
Accords de Washington de décembre 1971*

Chifires du vendredi, indices: 21 décemhre 1971 = 100
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interventions de grande envergure de la part des autorités japonaises, allemandes, suisses
et américaines, la baisse du dollar depuis la fin de septembre 1977 s’est amplifiée pour
atteindre, au début de mars, 14,6, 24,7 et 12%: % respectivement par rapport au dentsche
mark, au franc suisse et au yen.

Ce tut le point le plus bas atteint par le dollar sur les marchés des changes euro-
péens. Le 13 mars, lorsque les autorités américaines et allemandes annoncérent de
nouvelles mesures — notamment le doublement, 4 $4 milliards, de la facilité de crédits
croisés conclue entre le Systéme de réserve fédérale et la Deutsche Bundesbank, la
cession 4 I’Allemagne par les Etats-Unis de 600 millions de DTS contre deutsche matks
aux fins d’intervention et les indications fournies par les autorités américaines selon
lesquelles elles se tenaient prétes a effectuer, en cas de besoin, des tirages sur leur
position créditrice auprés du FMI - le dollar avait déja amorcé un redressement 2
la fois pat rapport au deutsche mark et au franc suisse, et le climat s’était détendu
sur le marché des changes. Cependant, en mars, les pressions sut le yen se sont vivement
accrues, et la Banque du Japon a acquis plus de $5 milliards sur le marché au cours
du mois alots que le dollar tombait 4 Y 218 au début d’avril. Plus tard dans le mois,
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toutefois, le calme est également revenu sur le marché de Tokyo et le dollar a com-
mencé 4 se raffermir par rapport au yen. A la fin de mai, grice 4 un nouveau durcisse-
ment de la politique monétaire des Etats-Unis, le dollar s’est redressé et se tenait
4 environ 11, 6 et 4% respectivement au-dessus de ses minimums antéricuts par
rapport au franc suisse, au deutsche mark et au yen.

Parmi les monnaies qui se sont révélées les plus fortes sur les marchés des changes
au cours de la période sous revue, C’est le yen japonais qui, le premier, a cornmencé 4 se
valotiser, 4 la suite de ’accroissement prononcé de ’excédent des paiements courants du
Japon a la fin de 1976. Durant le premier trimestre de 1977, la monnaie japonaise s’est
appréciée de 5,9% par rapport au dollat, passant de Y 2934 Y 276,70, 'appréciation pon-
dérée ressortant 4 6,3%. Le taux de change s’est ensuite stabilisé pratiquement jusqu’an
milieu de I'année, époque 4 laquelle I"affaiblissement général du dollar a potté le cours du
yen a2 Y 263,25 4 la mi-juillet. Les interventions des autotités nippones sur les marchés
des changes ont été relativement modérées et, de fait, a la fin de septembre, les réserves
du Japon ne dépassaient que de $1,7 milliard leur niveau de fin 1976, une pattic notable
de cette progtression provenant des revenus tirés des avoirs othciels en dollars.

Toutefois, vers la fin de septembre, lorsque débuta la seconde phase, plus intense,
d’affaiblissement du dollar, les autorités japonaises accrurent 'ampleur de leurs inter-
ventions sur les marchés des changes, ce qui entraina une progression de $4,3 milliards
des réserves en octobre et novembre. En outre, diverses décisions furent arrétées
pout stimuler la demande interne, accroitre les importations et s'opposer aux entrées
de capitaux spéculatifs: application en septembre d’un programme de dépenses
publiques, portant sur $7,5 milliards et, en méme temps, abaissement de 5 4 4%.% du
taux d’escompte officiel et réduction du coefficient de téserves obligatoires; ces dis-
positions furent complétées, en novembre, par un plan de développement des impor-
tations portant sur $3 milliards, une interdiction pour les non-résidents d’acquérir’
des bons du Trésor et Vimposition d’un coefficient de réserves obligatoires de 50%
sur Paccroissement des dépots en yens librement convertibles des non-résidents. A la
mi-décembre, le cours de la monnaie japonaise atteignait néanmoins Y 238 par rapport
au dollar, tandis que son appréciation pondérée depuis la fin de 1976 s*élevait 2 20%2%.

Le taux de change s’est ensuite montré relativement stable jusqu’da la fin de
février 1978, lorsque le nouvel accés de faiblesse du dollar soumit encore le yen a
des pressions qui sintensifierent 4 la mi-mars, tandis que le calme revenait sur les
marchés européens. La Banque du Japon est alors intetvenue sur le marché des changes
plus massivement encore qu’a la fin de 1977, et les réserves ont augmenté de plus
de $5 milliards en mars. Le 16 du méme mois, le taux d’escompte officiel fut encore
abaissé (a 372%) et le coefficient de réserves obligatoires sur les nouveaux dépots en
yens librement convertibles des non-résidents porté a 100%, tandis que ces derniess se
voyaient interdire 'achat de valeurs japonaitses i revenu fixe de moins de cinqg ans et un
mois d’échéance. Aprés avoir atteint, au début d’avril, le niveau record de Y 218 par
rapport au dollar, le cours du yen s’est ensuite détendu quelque peu. A la fin de mai,
il cotait Y 227,40 pour un dollar, et son taux d’appréciation pondérée depuis la fin de
1976 s’établissait 4 environ 27%.

Le franc swisse s'est montré dans Pensemble trés stable au cours du premier
semestre de 1977, bien qu’il ait enregistré, an cours de la période sous revue, une



— 131 —

appréciation cumulée se classant en seconde position par ordre d’importance aprés
celle du yen. D’environ FS 2,45 au début de 'année, son cours par rapport au dollax
s’est en fait replié, début mars, pour atteindre prés de FS 2,56, avant de remonter
aux alentours de FS 2,50 juste avant le déclenchement du mouvement d’affaiblisse-
ment général du dollar survenu vers le milieu de I"année. Le cours pondéré également
s’établissait fin juin légeérement au-dessous de son niveau du début de "année.

Lorsque le dollar a baissé, la monnaie suisse s’est appréciée plus qu aucune autre.
Durant le reste de 'année 1977, non seulement elle a progressé d’environ 24% par
rapport au dollar, s’établissant 4 FS 2,01, mais son appréciation pondérée a atteint prés
de 20% et sa revalorisation par rapport au yen et au deutsche mark s’est chiffrée 4 9,6 et
11,6% tespectivement. Les achats de dollars effectués sur le marché des changes au cours
de cette période par la Banque Nationale Suisse se sont élevés au total 4 I’équivalent
de IS 12,7 milliards. Par ailleurs, en juillet 1977, le taux d’escompte officiel a été ramené
de 2 4 1'2%; fin septembre, interdiction fur faite aux non-résidents d’acquérir des
francs suisses a terme pour des périodes inférieures 4 un mois et, en novembre, il fut
décidé de ne plus autoriser de nouvelles émissions étrangéres de billets 4 moyen terme
en francs suisses assorties d’une clause de remboutsement anticipé.

Apres une nouvelle remontée, légére cependant, en janvier 1978, le franc s’est
encore fortement apprécié en février, atteignant a4 la fin de ce dernier mois un
nouveau record 2 FS 1,77 pat rapport au dollar. A ce maximum, Iappréciation cumulée
depuis fin juin 1977 s’élevait 4 32,4% en taux pondéré et 4 41,3% par rapport au dollar.
De nouvelles mesures visant 2 modérer la hausse du taux de change ont été prises
a la fin de février 1978: extension aux comptes de dépéts en francs suisses des banques
centrales, 2 compter du ler avrid, du prélevement de intérét négatif de 10% par
trimestre appliqué aux non-résidents, et réduction de 20% de la base d’exonération
de cette commission; interdiction, avec effet immédiat, de céder des valeurs
mobiliéres en francs suisses a des non-résidents, la seule exception partielle concer-
nant la souscription 4 des emprunts émis en monnaies étrangéres sur le marché helvé-
tique; réintroduction d’nne limite 4 I'importation de billets de banque étrangers.
IYautre part, le taux d’escompte officiel a été abaissé 4 1%. Ces dispositions ont permis
de renverser effectivement la tendance antérieure et, le 13 mars, le dollar était remonté
jusqu’a FS 1,98. Bien que ce niveau ne se soit pas maintenu par la suite, le cours au
comptant du franc suisse contre dollar était d’environ FS 1,97 4 la fin de mai, cepen-
dant que le taux pondéré avait diminué de plus de 9% par rapport 4 son sommet
antérieur.

Le deutsche mark a, lui aussi, fait preuve d’une assez grande stabilité durant le
premier semestre de 1977; ses variations ont été en effet limitées 4 1%4% pour son
cours pondéré et a 3%:% par rapport au dollar. Lorsque ce dernier s’est affaibli, le
deutsche mark a suivi la méme évolution, beaucoup moins prononcée toutefois, que
le franc suisse. Pendant la premiére phase de tension sur la monnaie américaine, entre
la fin de juin et les derniets jours de juillet, le mark s’est apprécié de prés de 5% par
rapport 4 cette monnaie, atteignant presque DM 2,25, tandis que son taux pondéré
progressait de 3%. A la mi-juillet, la Bundesbank ramenait son taux d’avances suar
titres de 4% 4 4% tout en intervenant sur le marché des changes 4 hauteur de §0,6 mil-
liard.
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Au cours du dernier trimestre de 1977, le deutsche mark s’est encote apprécié
de 10%:% par rapport au dollar, passant d’un peu plus de DM 2,32, le 29 septembre,
a environ DM 2,10, le 30 décembre. Au cours de cette méme période, le taux pondéré
a monté de 5%, Parmi les mesures prises alors par les autorités allemandes pour modérex
Pappréciation du taux de change figurent une nouvelle réduction du taux d’escompte
officiel et de celui des avances sur titres, une extension de deux a quatre ans de ’échéance
minimum des valeurs mobiliéres du marché intérieur pouvant étre acquises par les
non-résidents, le relévement des pourcentages de réserves obligatoires sur les dépots
bancaires des non-résidents et I'imposition d’un coefhcient de réserve de 80% sur
tout accroissement de ces dépdts aprés la fin de 1977. Le fait dominant de I'action
des autorités allemandes a cependant éeé Pampleur de leurs interventions sur le marché
des changes. Pour la premiére fois depuis le début de 1973, elles ont effectué des achats
trés substantiels de dollars, qui expliquent principalement la progression de 35,2 mil-
liards des réserves de la Bundesbank durant le detnier trimestre de I'année.

Apres avoir cédé un peu de terrain en janvier 1978, le deutsche mark a, lui aussi,
éié entrainé dans le nouvel acces de faiblesse du dollar survenu en février. Le ler mars,
la monnaie allemande atteignait le niveau élevé de DM 1,99%4 par rapport au dollar,
de sorte que son appréciation cumulée par rapport a cette monnaie depuis la fin de
juin 1977 s’élevait 4 18,2%. Au cours de la méme période, le taux de change pondéré
avait augmenté de 92%. Lorsque, le 13 mars (voir page 129), fut publié le com-
muniqué conjoint des autorités américaines et allemandes, le cours du deutsche mark
avait déja commencé a reculer et, fin mai, le deutsche mark se situait & prés de 6%
an-dessous de son maximum antérieur par rapport au dollar tandis que son taux pondéré
avait baissé de plus de 3%, Avec effet au ler juin, le coeflicient de 80% de constitution
de réserves assises sur laccroissement des dépots bancaires des non-résidents a été
supptimé, et les taux applicables aux encours de ces dépots ont été abaissés,

Le redressement de la /Jipre sferking, qui s’était amorcé vers la fin de 1976, s’est
poutsuivi avec vigueur durant Ja majeure partie de 1977. Au début de ’année, le retour
de la confiance dans la livre avait été renforcé par I'issue favorable, en janvier, des
négociations menées avece le FMI sur Poctroi d’un crédit stand-by de $3,9 milliards
et, en tévrier, par la conclusion d’une facilité de $3 milliards liée aux balances stetling.
Plutot que de laisser le taux de change s’apprécier davantage — par rapport au dollar,
il avait progressé de $1,55'%, fin octobre, A prés de $1,72, au milieu de janvier 1977 —
les autorités préférérent rattraper leurs pertes de change antéricures. Durant le premier
semestre de 1977, prés de $5 milliards furent rachetés sur le marché des changes,
tandis qu’au cours de la méme période le taux minimum d’avances de la Banque
d’Angleterre était abaissé de 14%4 4 8%.

A partir de la fin de juin, la politique visant 4 maintenir la stabilité du cours de
la monnaie anglaise par rapport au dollar s’est traduite par une dépréciation du taux
de change poundéré de la livre, étant donné que le dollar s’était affaibli par rapport
aux monnajes de presque tous les autres principaux partenaires commerciaux du
Royaume-Uni. C'est pourquoi, le 27 juillet, les autorités britanniques modifiérent
Porientation de leur politique de taux de change en permettant au couss en dollar de
la livte de dépasser suffisamment le niveau de $1,72 - en fait $1,74 environ — pout
compenser la légére baisse accusée précédemment par le taux pondéré.
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Lorsque le dollar s’est a nouveau trouvé soumis 4 de fortes pressions au mois
d’octobre, la demande de livres sterling s’est intensifiée, bien qu'd la mi-octobre le
tanx minimum d’avances de la Banque d’Angleterre ait été ramené 4 5%. Pendant
le mois d’octobre, les réserves officielles du Royaume-Uni ont encore progressé de
$3 milliards, par suite des interventions de I'Institut d’émission britannique et, au fil
des jours, il est apparu de plus en plus clairement que la stabilité du taux de change,
méme sur une base pondérée, n’était plus compatible avec les objectifs de masse moné-
taire que les autorités britanniques s’étaient assignés. Aussi, 4 partir du 31 octobre,
les efforts visant 4 stabiliser le taux de change pondéré furent-ils abandonnés. Le cours
de la livre est remonté rapidement d’environ $1,77%2 2 $1,85 et le taux effectif a pro-
gressé de plus de 3%. Apres un léger recul i partir de ce niveau, la livre a de nouveau
recommencé a s’apprécier et cette tendance s’est poursuivie jusqu’a la fin de janvier 1978,
date a laquelle elle atteignait $1,95, soit une progression depuis la fin de 1976 de plus
de 8'4% sur une base pondérée et de 1442 % par rapport au dollar. Plus récemment,
le redressement du dollar et la hausse concomitante des taux d’intérét aux Etats-Unis
ont contribué i renverser le mouvement antérieur d’entrées de capitaux. En avril,
la Banque d’Angleterre a soutenu la livre sur le marché des changes, 4 hauteur de plus
de $2 milliards et, fin mai, le taux de change pondété est retombé Mégerement au-dessous
de ses niveaux de fin juillet 1977, tandis que, par rapport au dollar, la livre est revenue
a $1,81 environ.

Le franc frangais, aprés avoir fiéchi de 13,3% au cours de 'année précédente, a
affiché une stabilité remarquable en 1977 en ce qui concetne son taux pondéré. Cette
stabilité a été essentiellement le fruit du programme de stabilisation interne adopté
en septembre 1976, qui a permis de freiner quelque peu le rythme de hausse des prix
et d’améliorer sensiblement la balance commerciale.

Tout comme pour d’auttes monnaies, Pévolution z été, toutefois, fort différente
d’un semestre a Iautre, et a reflété les vicissitudes du doltar EU. Durant les six premiers
mois, le franc a fait preuve de stabilité, tant 4 Pégard du dollar que par rapport a la
plupatt des autres grandes monnaies, son cours par rapport au dollar s’étant maintenu
dans une fourchette de FF 4,92 a4 FF 5,00 et les fluctuations du taux effectif étant
contenues la plupart du temps 4 Pintérieur d’une marge de 1%. Au second semestre,
en revanche, il est remonté a FF 4,71 par rapport au dollar 4 fin décembte, cependant
qu’il perdait 5,8 et 14,1% respectivement par rapport au deutsche mark et au franc
suisse, ces deux monnaies faisant I'objet d’une demande beaucoup plus forte sur le
marché. Quoi qu’il en soit, le taux effectif est demeuré peu ou prou au méme niveau
et a pratiquement terminé ’année A son cours de fin 1976, soit 4 97,2% de son niveau
de décembre 1971.

En février 1978, le cours des événements prit un tour différent lorsque les craintes
de voir les partis de 'opposition I'emporter aux élections législatives de mats sou-
mirent le franc a de fortes pressions 4 la vente. Le taux de change pondéré a alors
fléchi d’environ 3'2% au cours de la premiére semaine, tandis que le dollar se
raffermissait 4 prés de FF 4,94. Une nouvelle chute ne fut évitée que grice 4 'action vigou-
teuse de la Banque de France, qui intervint sur le marché des changes et décida égale-
ment un resserrement des conditions du marché monétaire. Aptés la victoire aux
élections des partis qui formaient précédemment la majorité, le franc s'est fortement
redressé. A la fin du mois de mars, le taux pondéré avait retrouvé son niveau antérieur
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Taux de change nominaux:
indices des cours au comptant d’'un certain nombre de monnaies par rapport au dollar EU
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et, au début d’avril, le doilar était descendu au-dessous de FF 4,54. Depuis lots, le
cours pondéré du franc a continué de se raffermit, en fléchissant toutefois légérement
par rapport au dollar.

A Pinstar du franc frangais, bien qu'a un degré moindre, la Jire italienne a été
beaucoup plus stable au cours de la période sous revue qu'en 1976, Alors que, cette
année-1a, son taux pondéré avait régressé de 25%, sa baisse a été limitée 2 6% I’an
dernier et s’est produite dans sa quasi-totalité durant le second semestre, lorsque
les autres grandes monnaies se¢ sont valorisées par rapport au dollar; cependant les
autorités italiennes n’ont laissé la lire s’apprécier par rapport 4 cette dernitre devise
que d’un peu moins de LIT 885 4 environ LIT 871,50, chiffre trés proche du nivean
de fin 1976. La balance des paiements est redevenue excédentaire, et des entrées de
capitaux substantielles ont été entegistrées par Je canal du systéme bancaire; aussi
la stabilité du cours du dollar a-t-elle été maintenue grace a des achats officiels massifs
de dollars sur le marché, comme cela a été le cas an Royaume-Uni pour la majeure
partie de 'année. En janvier et février 1978, la lire s’est raffermie, tant par rapport
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au dollar que sur une base pondérée mais, fin mai, la monnaie italienne était pratique-
ment redescendue 4 ses niveaux de fin 1977,

Le dollar canadien s’est déprécié durant la période sous revue tant sur une base
pondérée que par rapport au dollar EU. 1l avait déja commencé & s’affaiblir vers la
fin de 1976, a la suite de la victoire du parti séparatiste aux élections du Québec. Moins
d’un mois aprés cet événement, le taux de change pondéré avait fléchi d’environ
4'/2%, par crainte en grande partie que le Canada n’éprouve de sérieuses difficuliés
4 trouver 4 Iétranger les fonds nécessaires au financement de son important déficit des
paiements courants; en méme temps, le cours exprimé en dollar EU passait d’un
peu plus de $EU 1,02 4 moins de $EU 0,97%2. De fait, en avril 1977, la cote de crédit
du Canada sur les marchés des capitaux des Eiats-Unis, source de financement princi-
pale du Canada, s’est révélée inchangée; néanmoins, 4 la fin de 1977, le dollar canadien
était tombé a environ $EU 0,91'%. Cette réduction s’est produite en grande partie
sous 'effet dun rétrécissement, de 3% 4 2% seulement, des écares de taux d’intérée
a coutt terme entre le Canada et les Etats-Unis. En 1977, les interventions effectuées
sur le marché des changes par les autorités canadiennes ont entrainé une perte de
réserves de $EU 1,2 milliard, et le couts pondéré du dollar canadien a fléchi de 10%.

Durant les premiers mois de 1978, le dollar canadien s’est encore déprécié pour
s’établir en avril 4 son niveau le plus bas, soit juste au-dessous de $EU 0,87, le taux
de change pondéré perdant encore 6%. Les pertes de réserves réelles subies au cours
du premier trimestre se sont élevées 4 $EU 1,4 milliard, compte tenu des $750 millions
tirés sur la facilité de crédit de $1,5 milliard du type «revolving» conclue avec les
banques 4 charte canadiennes en octobre 1977, et se sont ensuite accélérées, pour
atteindre $2,5 milliards en avril 1978. Le taux d’escompte officiel 2 été relevé a deux
reprises, en mars et en avtil 1978, d’un demi point 4 chaque fois, et, fin mai, le dollar
canadien s’était raffermi pour se situer juste au-dessous de $EU 0,90,

L’évolution de la conronne suédoise s'est tessentie de la faiblesse de la balance
des paiements ainsi que du taux d’inflation interne élevé et s’est également dépréciée
au cours de la période sous revue, non seulement sur une base pondérée, mais aussi
par rapport au dollar. En outre, 4 la fin du mois d’aoit 1977, la coutonne a été retirée
du bloc européen de flottement concerté. Au cours du premier trimestre de I"année
écoulée, la couronne s’était repliée par rapport au dollar, revenant de KRS 4,11 a
prés de KRS 4,21, cependant que, tout au long de février et jusqu'aux derniers jours
de mars, elle avait été la monnaie la plus faible du «serpent», bien que la Banque de
Suéde n’ait pas été contrainte d’effectuer d’interventions massives. Le 4 avtil, les marchés
des changes jouissant d’un calme relatif, le taux central de la couronne a été dévalué
de 6% par rapport au deutsche matk, au franc belge et au florin et d’environ 3% par
rapport 3 la courcnne norvégienne et 4 la couronne danoise. Le 5 avril, la Finlande
faisait de méme en dévaluant le cours pondéré du mark de 5,7%.

Aprés s'étre redressée durant une courte péricde, la couronne s’est bientdt
mise a fiéchir de nouveau au sein du «setpent». A partir de la mi-juin, elle était de
nouveau la monnaie la plus faible de ce systéme, et les autorités durent intervenir
massivement, 4 hauteur d’environ $2 milliards au total, pour I'y maintenir jusqu’au
29 aont, date 4 laquelle elle fut tetirée du bloc de flottement concerté. Décision fut
prise en méme temps de dévaluer la couronne de 10% par rapport 4 un panier de
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monnaies des quinze principaux partenaires commerciaux de la Suéde — ce qui a porté
la dépréciation pondérée cumulée de la couronne depuis la fin de 1976 4 environ 15% -
et, par la suite, de moduler son taux de change en fonction de cet ensemble de mon-
naies. Depuis lors, le taux de change effectif de la couronne a affiché une stabilité
rematquable, se maintenant le plus souvent 4 I'intérieur d’une marge de 1%, tandis
que, par rapport au dollar, la couronne s’est raffermie de KRS 4,852 4 KRS 4,65
a fin mai 1978.

A Vintérieur du bloc enropéen de flottement concerté, trois réalignements des taux
de change de monnaies participantes se¢ sont produits au cours de la période sous
revue, dont deux ont porté sur la couronne suédoise, comme évoqué ci-dessus. La
nécessité de ces réalignements était liée essentiellement 4 existence de taux d’inflation
beaucoup plus élevés dans les pays scandinaves participant au «setpent» — dont les
répercussions au sein de ce systéme ont été aggravées, 4 la fin de 1977 et au début
de 1978, par les conversions de dollars en deutsche marks.

Le premier de ces réajustements a été décidé par la Suéde au début d’avril et
a comporté, outre la dévaluation assez importante de la couronne suédoise, une
révision en baisse de 3% des taux centraux de la couronne norvégienne et de la cou-
ronne danoise par rappott au deutsche mark, an franc belge et an flotin. La seconde

Variations des taux de change
au comptant a Vintérieur du bloc de flotement concerté des monnaies européennes
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mesure, décidée lors du retrait de la couronne suédoise du «serpent», a entrainé de
nouveaux ajustements en baisse de 5% des monnaies danoise et norvégienne par
rapport aux trois autres devises du systéme.

Malgré ces révisions de cours, le «serpent » a été soumis une fois de plus & des pres-
sions au dernier trimestre de 1977, En raison des opérations de conversion de dollars en
deutsche marks, cette derniére monnaie s’est 4 nouveau hissée an sommet du «serpent»
en novembre, et toutes les autres banques centrales participantes ont dd vendre des
deutsche marks, la Banque Nationale de Belgique et la Banque de Norvége dans des
proportions particuliérement impottantes, afin de maintenir leur monnaie a Pintérieur
de la marge de 2'4%. En méme temps, le taux d’escompte officiel était relevé, en
novembre, de 32 4 4%4% aux Pays-Bas et, en décembre, de 6 4 9% en Belgique.
Apres un répit momentané en janvier 1978, la reprise de la hausse du cours du
deutsche mark par rapport au dollar a conduit, le 13 février, 4 une nouvelle dévalua-
tion de 8% de la couronne norvégienne par rapport i toutes les autres monnaies
participantes. Depuis lors, les cours des mennaies n’ont 4 aucun moment atteint
leurs limites inférieures ou supérieures, les autorités néerlandaises et belges ont éié
en mesute d’abaisser de nouveau leur taux d’escompte officiel et I'endettement né
des opérations de soutien antérieures a été entiétement remboursé.

Taux de change et compétitivité internationale

L’ampleur des fluctuations des taux de change décrites dans la partie précédente
et la persistance d’importants déséquilibres de paiements courants dans certains des
pays dont les monnajes étaient concernées au premier chef ont une fois de plus fait
germer un doute dans Iesprit de certains observateurs sur efficacité du réle des varia-
tions des taux de change dans le processus d’ajustement international. Pourquoi, malgré
des réalignements monétaires nominaux de grande envergure, a-t-il été si difficile
dans P'ensemble d’obtenir des modifications réelles des taux de change? Et pourquoi,
dans les cas o0 des changements réels sont intervenus dans les positions concurren-
tielles, les taux de change n’ont-ils pas exercé plus d’effet sur les balances de paiements ?

5

Des éiéments de réponse i ces questions sont proposés dans les graphiques
des pages snivantes, en ce qui concerne du moins les monnaies des pays du Groupe
des Dix et de Suisse, et cela non seulement au cours des dix-huit detniers mois,
mais pour I’ensemble de la période écoulée depuis 1971, Pour chacun des pays retenus,
la partie supérieure du graphique retrace Iévolution du taux de change effectif ainsi
que celle des cotts et des prix intérieurs par rapport 4 la moyenne pondérée enregistrée
dans les autres pays du groupe. Des mouvements ascendants des courbes représentant
les indices de cofits et de prix choisis pour un pays donné permettent de voir dans
quelle mesure la situation de ce pays s’est améliorée dans ce domaine par rapport au
reste du groupe, et inversement. Une évolution paralléle, pour un méme pays, du taux
de change effectif et des indices des coiits et des prix relatifs donne 2 penser que sa
position compétitive n’a pas varié, tandis qu’une évolution divergente indique que la
position réelle du taux de change s’est, selon le cas, détériorée ou améliorée.

Pour un certain nombre de pays, les graphiques montrent que les divers indices

de prix et de colts n'ont certainement pas évolué de fagon uniforme. On constate
en particulier, dans plusieurs cas, une divergence entre I'évolution des colits salariaux
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unitaires d*un pays — qui, combinée avec celle du taux de change effectif, est considérée
comme le principal indicateur de la position concurrentielle — et celle de la valeur
unitaire de ses exportations. Cette dispatité traduit une modification des marges béné-
ficiaires de ce pays par rapport 4 celles des autres pays représentés.

Les coefficients de pondération utilisés pour calculer les indices des taux de
change, des prix et des couts sont établis en fonction de la part des pays en cause
dans le commerce international des produits manufactarés, et ils tiennent compte
tant de la concurrence qu’ils se font réciproquement sur leurs propres marchés que
de celle qui s’exerce sur les marchés tiers.

La partie infétieure des graphiques retrace I'évolution des exportations et des
importations (en valeur) de produits manufacturés des différents pays par rapport
au total correspondant des pays de 'OCDE. Cest le commerce de ces produits qui
est censé réagir le plus rapidement aux modifications des positions concurrentielles,
bien que les autres postes de la balance des paiements courants n’y soient pas non
plus insensibles. Pour donner une idée de 'importance des influences cycliques et
des différences d’évolution 4 long terme de la croissance, une troisiéme courbe reptré-
sente 'indice de variation de la production industrielle de chaque pays par rapport
a celle de Pensemble de I'OCDE.

I convient évidemment d’évaluer ces comparaisons entre pays avec citconspec-
tion. Les statistiques de cotts et de prix utilisées, notamment celles qui ont trait aux
cofits salariaux unitaires, présentent des imperfections intrinséques, et leur compara-
bilit¢ a I'échelle internationale est loin d’étre parfaite, Par conséquent, seules des
divergences sensibles entre I’évolution du taux de change d’un pays et celle de ses
codits et ptix internes peuvent étre interprétées avee quelque certitude comme révéla-
trices d’une modification authentique de sa position concurrentielle. En outre, les
prix relatifs ne sont pas 'unique composante de la compétitivité, pas plus gue les
exportations et les importations de produits manufacturés ne sont — tant s’en faut -
les seules transactions affectant les taux de change. Il n’en demeure pas moins que
les graphiques illustrent assez claitement un certain nombre d’aspects importants
observés au cours des expériences faites en matiere de taux de change, que ce soit
pendant la période écoulée depuis I'effondrement, en 1971, de I"ancien systéme ou durant
les dix-huit derniers mois.

En ce qui concerne Ia premitre des questions soulevées au début de cette partie,
I'Ttalie et le Royaume-Uni fournissent les meilleurs exemples de pays dans lesquels
d’amples mouvements des taux de change effectifs se sont accompagnés de faibles
variations de la position concurrentielle relative. I expérience de ces deux pays montre
clairement que, dans des économies ouvertes, la dépréciation monétaire, a elle seule,
non seulement ne permet pas, §'il n'existe aucune politique de stabilisation interne,
d’améliorer la position concurrentielle internationale mais que, de par son incidence
sur les cofits et les prix internes, elle déclenche - et tend 2 petpétuer - un processus
cumulatif d’actions et de réactions défavorables entre Ia valeur externe de la monnaie
et sa valeur interne; dans ce processus, les périodes de dépréciation du taux de change
sont suivies assez rapidement d™une intensification des pressions inflationnistes, qui
engendrent 4 leur tour un nouveau fléchissement du taux de change. Le Royaume-Uni
est bien parvenu a briser ce cercle vicieux en 1976-77, en freinant la hausse des charges
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Pays du Groupe des Dix et Suisse:
variations des taux de change effectifs, des prix et des codts relatifs
et dvolution relative des échanges, 1971-78
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salariales unitaires par le biais d’une politique de modération des salaires et d’une
restriction de la demande interne; vers la fin de 1977, toutefois, I'avantage concur-
rentiel ainsi obtenu commencgait déja 4 écre grignoté par la nécessité de reconstitner
les marges “bénéhciaires. Si 'Ttalie et le Royaume-Uni ont pu sans conteste améliorer
considérablement leur balance des paiements courants en 1977, ce résultat a été essen-
tiellement obtenu au moyen dun arrét de la croissance de la demande interne et,
pour le Royaume-Uni, grice 4 la mise en exploitation des gisements pétroliféres de
la Mer du Notd.

I’Allemagne a fait depuis 1970 une expérience qui s’apparente fort a celles de
I'Ttalie et du Royaume-Uni, mais en sens opposé, puisqu’elle a été engagée dans un
cercle «vertueuxy d’appréciation de sa monnaie et d’inflation intérieure relativement
modérée. Toutefois, si Pon considére 'ensemble de la période sous revue, on constate
qu'a I'évidence la position de V'Allemagne s’est détériorée par rapport 2 celle de ses
concutrents, bien qu'on puisse tenir pout certain que le deutsche mark était sous-
évalué en 1971-72. La baisse de compétitivité survenue en 1973 semble avoir été
entierement compensée 2 la fin de 1975 par la stabilité relative des cohts salariaux
unitaires internes. Par la suite, la nouvelle appréciation du deutsche mark en 1976,
puis a partir de l2 fin 1977, a une fois de plus entamé la position concurrentielle de
I’Allemagne; cependant, comme les exportateurs allemands se sont efforcés de con-
server leur part du marché au prix d'une compression de leurs marges bénéficiaires,
I’évolution des valeurs unitaires 4 I'exportation a été plus favorable que celle des cotits
salariaux unitaites. Le graphique montre néanmoins que la part de "Allemagne dans
la valeur totale des exportations des pays de I'OCDE est maintenant plus réduite
quen 1973-74, alors que sa part dans ’ensemble des importations a augmenté. Et
pouttant, la balance des paiements courants continue d’étre excédentaire et semble
devoir le rester un certain temps, sous 'influence conjointe du taux de croissance
relativement faible de la demande intétieure et des effets pervers (courbe en J) exercés
par 'appréciation enregistrée récemment pat le deutsche mark.

Si, dans certains pays, des fluctuations trés amples du taux de change n’ont pas
abouti 4 des modifications durables ou substantielles des positions concurrentielles,
dans d’autres, des variations prononcées de la compétitivité n’ont pas entrainé non
plus d’effets durables et d’une importance correspondante sur la balance des paiements.
Clest plus particulirement le cas des Etats-Unis et du Japon, ou Pévolution en sens
opposé des taux de change et des colts intéricurs, ainsi qu'il ressort du graphique,
s’est traduite, au total, par des ajustements trés importants en matiere de compétitivité.

La position compétitive des Etats-Unis s'est améliorée de fagon spectaculaire
3 la suite de la dépréciation du dollar entre 1971 et 1973; cette amélioration est cer-
tainement l'une des principales raisons, mais non la seule, du revirement con-
sidérable de la balance des paiements courants américaine, dont le déficit a fait place
i un excédent entre 1972 et 1975. Le maintien ultérieur de I’avantage con-
cutrenticl acquis au début des années soixante-dix n’a pourtant pas empéché la dis-
parition du surplus en 1976 ni son remplacement, I’an dernier, par un déficit de $20 mil-
liards, qui a engendré a son tour une nouvelle dépréciation du dollar et un renforce-
ment de la position concurrentielle des Etats-Unis 4 partir de la fin de 1977.

L’expérience du Japon a été, a divers égards, Vinverse de celle des Ftats-Unis.
Au début de 1973, sous leffet conjugué de Pappréciation du yen et de ["accroissement
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Pays du Groupe des Dix et Suisse:
variations des taux de change effectifs, des prix et des coiits relatifs
et évolution relative des échanges, 1971-18

Balance des paisments courants, en % des recettes brutes des exportations de biens et
‘setvices, plus ou moins le solde net des transferts unilatéraux
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amélioration de sa position en matidre de prix et de codts refatis,

1 Evolution des exportations et des imporiations par rapport respectivement aux expoenations et aux importalions tolales
de I'OCDE (chiftres annuels en valeur, 1970 = 100}, 2 Eyolufion de la production industrielle par rapport 3 la pro-
duction industrielle totale de 'OCDE {chiffres trimestriels désaisgnnalisés, moyenne de 1970 = 100).
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relatif des charges salariales unitaires, la position concurrentielle de ce pays s’était
fortement détériorée. L’apparition en 1974 d’un important déficit de la balance des
paiements courants résulte, toutefois, moins de cette détérioration que du gonflement,
a raison de $14 milliards, de la facture des importations japonaises de pétrole entre
1973 et 1974, Aprés 1974, bien que la position sur le plan de la concutrence n’ait
plus guére varié, la balance des paiements courants a recommencé de s’améliorer
et, vers la fin de 1976, elle dégageait de nouvean un important surplus, qui a conduit
P’an dernier — surtout par le biais de 'appréciation du yen — 4 une nouvelle et impor-
tante détérioration de la position du Japon sur le plan des cofts relatifs.

Pour les Etats-Unis comme pout le Japon, les variations des positions con-
currentielles paraissent nettement moins prononcées si, au lien d’étre évaluées en
termes de colts salariaux unitaires, ¢lles sont mesurées par les mouvements des prix
de gros industriels et de la valeur unitaite des exportations; autrement dit, ’évolution
des marges bénéficiaires a été plus satisfaisante aux Etats-Unis et moins satisfaisante
au Japon par rapport i la moyenne obtenue pour les autres pays. Cette différence
dans la situation bénéficiaire tient notamment & la disparité entre les taux de crois-
sance de la demande interne et le degre d’utilisation des capacités de production dans
ces deux pays. En outre, les marges de profit au Japon se sont également ressenties
de la réticence des entreprises 4 licencier de la main-d’ceuvre en période de stagnation
de la demande.

Si la différence entre les taux de croissance de la demande interne de ces deux
pays aide 4 comprendre évolution divergente des bénéfices, elle constitue aussi,
bien eatendu, I'une des principales raisons pour lesquelles, malgré les changements
intervenus dans la position concurrentielle des Ertats-Unis et du Japon sur le plan
international, la balance des paiements courants américaine a été et reste sensiblement
déficitaire, tandis que celle du Japon demeure fortement excédentaire, Cette disparité,
toutefois, ne suffit nullement 4 tout espliquer. Des facteurs structurels ont, eux aussi,
contribué notablement a compenser les effets des modifications des taux de change réels
de ces pays. L'un d’entre eux est la différence d’attitude manifestée par les entreprises
a Pégard des exporiations, différence qui se reflete dans I’évolution fort contrastée
de la valeur unitaire des exportations dans ces deux pays. Pour nombre d’entreprises
japonaises, les ventes 4 Iétranger revétent une telle importance qu’elles font tout
ce qui est en leur pouvoir pour maintenir le niveau des exportations, méme avec
des marges bénéficiaires fort réduites; pour la plupart des entreprises américaines,
au contraire, les dimensions du marché intérieur sont telles que les marges bénéficiaires
sur les produits. exportés doivent étre sensiblement supérieures a celles des ventes
a ’économie interne pour justifier un effort supplémentaire en faveur des expottations.
L’autre grand facteur structurel, qui ne joue que pour les Btats-Unis, a été la dépen-
dance croissante de 'économie américaine 4 I’égard des importations pétrolieres.

L’autre pays, représenté dans les graphiques, dont la position concurrentielle s’est
sensiblement détériorée sans qu’il y ait en réduction de I'excédent de ses paiements cou-
rants est la Suisse. Le mouvement de hausse du franc a été le plus important qu’aucun
pays ait connu depuis le début des années soixante-dix, et 'amélioration des prix et des
couts relatifs, bien qu'appréciable en elle-méme, n’a jamais pu combler I'écart. En fait,
Pamoindrissement de la position concurrentielle internationale est probablement
aussi important actuellement en Suisse qu'au Japon. De plus, les facteurs qui ont
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Pays du Groupe des Dix et Suisse:
variations des taux de change effectifs, des prix et des coits relatifs
et évolution relative des échanges, 1971-78
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permis de maintenir la balance des transactions courantes largement excédentaire
sont dans une certaine mesure les mémes qu’au Japon: efforts soutenus pour main-
tenir le niveau des ventes i I’étranger en présence d’amputations des marges béné-
ficiaires et, plus récemment, effets de la courbe en ] qui ont compensé la nouvelle
détérioration de la position concurrentielle de la Suisse. L’élément le plus important
pour ce pays a toutefois été le passage de Iactivité économique & un régime de crois-
sance plus lent — par suite d’une diminution de la population active — qui a engendré
a son tour une baisse relative des importations presque aussi impressionnante que
celle qui s’est produite au Japon.

Quels sont les principaux enseignements a tirer de ces expériences? En premier
lieu, si avant 1971 certains grands pays recouraient trop peu, voire pas du tout dans
certains cas, au taux de change en tant quiinstrument d’ajustement, on a parfois,
depuis lots, beaucoup trop misé sur ce moyen d’action. Cette remarque vaut tout
autant pour les cas ol les amples mouvements des taux de change ne se sont accom-
pagnés que d’une faible variation, voire d’un maintien, de la position concurrentielle
que pour ceux ou les déséquilibres de paiements ont persisté malgré d’importantes:
modifications de I'avantage concurrentiel. Dans les deux séries de cas, divers facteurs
sont venus 5'ajouter aux effets des vatiations des taux de change: lorsque aucune modi-
fication ne s’est produite dans la position concurrentielle; c’est I’absence de politique
interne d’ajustement appropriée qui en fut la cause; et lorsque la position concurren-
tielle s’est améliorée mais que la balance des palements est restée sensiblement déséqui-
librée, d’autres éléments sont alors intervenus dont les plus importants ont été les
difiérences de niveau de la demande interne dun pays 4 lautre, les facteurs
structurels tels que le degré d’orientation de I'économie vers I'exportation, et les
délais de réaction aux variations des prix relatifs, autrement dit les «effets pervers»
(courbe en J).

Théortquement, méme en absence d’une réaction adéquate de la halance des
paiements courants aux ajustements de taux de change (accompagnés ou non d’une
modification de la compétitivité), des fluctuations déstabilisatrices des taux de change
du genre de celles que ’on 2 connues ces derniéres années peuvent étre évitées grice
a des mouvements autonomes de capitaux i caractere compensatoire. De tels mouve-
ments ne peuvent toutefois se produire que si les opérateurs du marché sont capables
de se faire une idée suffisamment optimiste et réaliste du niveau d’équilibre pro-
bable 4 plus long tetme du taux de change d’un pays donné. Ces derniéres années,
il a souvent été difficile de se prononcer i ce sujet. Cela était dd en partic aux divers
facteurs déja cités, qui ont eu tendance a compenser les efieis des fluctuations des
taux de change nominaux ou réels; mais il faut y ajouter I'absence d’engagements
fermes 4 I'égard du taux de change et, dans certains cas, la réticence des autorités
a attacher un véritable intérét a la valeur externe de leur monnaie, méme lorsque
la confiance du marché était sérieusement ébranlée. Aussi les mouvements de capitaux,
au lieu de stabiliser les marchés des changes, ont-ils souvent amplifié I'incidence exercée
sur ces marchés par les déséquilibres des paiements courants. Ils ont de ce fait cons-
titué un obstacle supplémentaire au bon fonctionnement du processus d’ajustement,
puisqu’une dépréciation accélérée du taux de change aggrave 'inflation interne induite
pat les colts dans les pays déficitaires, tandis que Pappréciation de la monnaie renforce
les influences récessionnistes dans les pays excédentaires.
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Certes, ce schéma général a comporté des exceptions, notamment parmi les
membres du bloc européen de flottement concerté; ces derniers ont montré  plusieurs
reprises, en associant des mesures énergiques de politique interne i des interventions sur
les marchés des changes, 'importance qu’ils accordent 4 la stabilité des taux de change —
et, ce faisant, ont assez rapidement reconquis la confiance des marchés.

D’une fagon générale, expérience de ces derniéres années semble avoit conduit
certains observateurs a douter de l'utilité des ajustements des taux de change. Il est
cependant indéniable, I'expérience récente en témoigne, que les ajustements de taux
de change ont véritablement un réle a jouer, mais ils ne peuvent le faite que si d’autres
facteurs — en particulier les politiques économiques internes, qu’il s’agisse de celle qui-
est menée dans chaque pays pris isolément ou des décisions prises globalement par les
principaux pays — agissent dans le méme sens. Cette vérité était reconaue dans les textes
des accords de Bretton Woods, qui ne prévoyaient des ajustements de taux de change
que dans les cas de déséquilibre fondamental, lorsqu’il et été trop codteux, sur le
plan économique et social, de s’en remettre exclusivement aux mesures d’ordre interne
pour cotriger les déséquilibres extérieurs. Dans les statuts amendés du Fonds monétaire
international, la question est envisagée d’une maniére assez différente puisque le role
prépondérant, dans la recherche de la stabilité des taux de change, est plutot attribué aux
mesures d’ordre interne qu’a la discipline des patités. Sous ce nouveau régime, étant
donné précisément que les pays ne sont pas soumis en matiere de taux de change
a des obligations aussi strictes envers le Fonds que dans le systéme de Bretton Woods,
il faudra qu'en contrepartie la politique économique interne soit conduite d’une fagon
beaucoup plus énergique, si U'on veut quelle témoigne que les autorités attachent
tout autant d’importance a la stabilité des taux de change.

L’actuel régime des changes comporte en fait une difficulté intrinséque que
I'on peut exposer comme suit: les variations — mais non I'instabilité - des taux de
change constituent un élément nécessaire du processus d’ajustement international;
pour la plupart des pays, 'engagement direct de défendre la stabilité du taux de change
se limite maintenant aux régles générales contenues dans les statuts amendés du Fonds
monétaire international; or, a elle seule, la politique économique interne peut difficile-
ment fournir une assurance résolue et clire de cet engagement. Dans un certain sens,
par conséquent, les taux de change flottants imposent aux politiques internes un
fardeau plus lourd dans le maintien d’une stabilité raisonnable du taux de change
que ne le faisait le systéme des parités fixes.

Production d’or et marché de I’or

En 1977, la production mondiale d’or (3 lexclusion de celle de 'URSS, des
antres pays d’Europe de I'Est, de la Chine continentale et de la Corée du Nord) s’est
élevée a 965 tonnes métriques, soit au méme chiffre qu’en 1976. La production sud-
afticaine a encore fléchi de 13,5 tonnes, pour revenir 4 700 tonnes, chiffre inféricutr
de 30% 4 son record de 1970; sa part dans la production totale de métal jaune du
monde occidental se retrouve ainsi ramenée légérement au-dessous de 73%. Cette
baisse a été compensée par les progres réalisés dans un certain nombre de pays pro-
ducteurs de moindre importance, notamment en Australie, en Papouasie-Nouvelle-
Guinée et aux Philippines.
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Production d'or dans le monde

Pays 1929 1940 1946 1953 1970 1974 1975 1976 1977
en tonnes métriques
Afrique du Sud . .| 3239 436,9 371,0 3714 |1.000,4 758,68 713,42 13,4 6492,9
Canada . . . . . 60,0 165,9 88,5 1264 74,9 52,8 5%,4 52,6 53,1
Etats-Unls . . . . 64,0 1514 49,0 60,9 54,2 35,1 32,7 32,6 © 32,5
Papouasie-

Nouvalle-Guinée . . . . . 0,7 21,5 18,4 19,2 22,1
Rhodésie ., . . . 17.4 25,7 16,9 15,6 15,6 20,0 20,0 20,0 20,0
Australie , . . . 13,3 51,1 25,6 33,4 19,3 18,2 16,4 15,7 19,3
Philippines P 5,1 34,9 - 14.9 18,7 16,7 15,6 136 17,4
Ghana . . . . . 5,4 27,6 18,2 22,7 22,0 191 16,3 16,8 16,9
Colombhie . . . . 4,3 18,7 13,6 13,8 5,3 8,3 a9,7 9,4 9,3
Brésil Ve e 3,3 4,7 4.4 3,6 5,3 7.6 7.8 8.2 8,2
dapen . . . . . 8.3 12,6 1,3 T 7.9 4,3 4.5 4,3 4.4
Zaire . . . . . . 4,8 17.4 10,3 11,5 5.6 4,1 3.2 2,7 2,4

Total . . . . 51,9 9479 598.8 80,8 [1.230,9 964 .3 209,4 210.3 905,58

Autres pays . . . 58,6 2971 67.7 73,4 36,6 39,4 43,9 84,7 58,0
Production
mondiale

(estimations)® 570,35 |?‘165.0 568,5 754.2 11.267.5 11.003,7 953,83 955,0 963,5

*Non comﬁris I'URSS, 'Europe de P'Est, la Chine continentale et la Corde du Nord.

La baisse du niveau de la production d’or de I’Afrique du Sud, ’an dernier,
traduit une diminution de 2,2% de la quantité de minerai traitée, sa teneur moyenne
en or — qui s'était réduite au cours des années précédentes — n’ayant pratiqguement
pas varié par rapport 4 1976. Les cotits moyens d’exploitation, qui s’étaient acctus de
26,8 et 1512 % respectivement en 1975 et en 19706, se sont encore alourdis, de 23,7%, par
suite de nouvelles hausses massives des salaires et du cott du matériel. Cependant,
par suite de angmentation du prix payé en dollars a I'industrie miniére pout sa pro-
duction, les bénéfices moyens tités de D'extraction de I'or, qui avaient baissé de 31%
en termes de dollars en 1976, ont progressé de 20% Pan passé.

En plus de la production occidentale, I'approvisionnement du marché de l'or
en 1977 a bénéhcié de I'apport sensible des ventes des pays communistes, que "on
peut évaluer a 450 tonnes ~ niveau le plus élevé depuis 1965 - et d’un nouveau fléchis-
sement des réserves oflicielles des pays occidentaux. Selon les chiffres fournis, cette
réduction a été de 280 tonnes, compte tenu d’une diminution de 90 tonnes de ’encaisse
métallique de PAfrique du Sud, due essentiellement, pense-t-on, 4 des opérations de
swap contre or conclues entre la Banque de Réserve d’Afrique du Sud et un groupe
de banques commerciales. Déduction faite de cette modification des réserves métalliques
sud-africaines, qui n’ont pas en pour effet d’accroitre 'offre d’or sur le marché, la baisse
recensée de lencaisse officielle des pays occidentaux a atteint 190 tonnes en 1977;
sur ce total, les ventes effectuées an marché par le Fonds monétaire international
pendant I'année ont représenté 187,5 tonnes, réparties sur onze adjudications publiques.
Au total, la quantité recensée d’or offert en 1977 pour satisfaire la demande non moné-
taire peut étre estimée 4 1.605 tonnes, chiffre nettement plus élevé que celui de 'année
précédente. La demande non monéraire a été influencée 'an dernier par un sensible
regain d’intérét des investisseurs pour le métal jaune, en partie par réaction devant
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Origine et utilisation de i'or {(estimations)

1974 1975 1976 1977
Rubriques
en tonnes métriques
Production . . . . . . . v 4 0 4 e e e 1.005 955 265 965
Yentes des pays communistes

(estimations) . . . . . . . . . . . . . o ... 150 150 350 450

Diminution des encaisses officielles des pays occidentaux
{chiffresnets) . . . . . . . . . . .« . .« . . . . 35 as 156% 190*
Total (= ahsorption non monétaire, estimations) t.120 1.140 1.470 1.605

* Mon compris la dimination des réserves d'or de VAfrique du Sud de 160 tonnes en 1976 et de 90 tonnes en 1877,

la tenue décevante des bourses de valeurs mobilieres dans la plupart des grands pays,
en partie 4 cause de la faiblesse du dollar. La demande industrielle a eu tendance, en
revanche, 4 se tasser dans le courant de 'année, en raison de la montée des couts sur le
marché. On a noté des achats massifs en provenance du Moyen-Orient, ainsi qu’une
expansion de la demande, tant de barres que de pi¢ces, aux Etats-Unis. Le volume d’or
traité sur le compartiment A terme des bourses de commerce de New York et de
Chicago a vivement progressé.

La vigueur de la demande d’or non monétaire en 1977 et dans les premiers mois
de 1978 est attestée par Uaugmentation de la quantité de métal absorbée par les utili-
sateurs autres que des organismes officiels ainsi que, 4 ce qu’il semble, par la hausse
du cours de Por exprimé en dollars pendant la période sous revue. Toutefois, pout
une patrt impottante, mais non en totalité, cette hausse résulte simplement de affai-
blissement du dollar par rapport a d’autres grandes monnaies durant cette période.
Le graphique montre ainsi que le cours de ot en francs suisses, aprés avoir forte-
ment monté dans la premiére partie de 1977, dépassait de moins de 10%, vers la fin
de mai 1978, son niveau de fin 1976,

Dans le mouvement ascendant du cours de I'or exprimé en dollars pendant
la période sous revue, on peut distinguer deux grandes phases: la premiere, de février
a mars 1977 et Pautre, de septembre 1977 4 mars 1978, Aprés avoir coté $136,10 'once
de fin tout au début de 1977, le cours sur le marché de Londres (fixing) a en fait fléchi
a $129,40 le 11 janvier. Ce recul constituait une réaction momentanée a la flambée
de hausse qui avait marqué les quatre mois précédents, depuis le creux de $103 enre-
gistré & la fin d"ao0t 1976. Vers la mi-février, le cours a repris son évolution ascendante
et, vers la fin de mars, il s’était hissé 4 $153,60. Il est ensuite tombé en dessous de §140
4 la mi-juin. Malgré un léger raffermissement ultérieur, la cote s’est maintenue dans
des limites assez étroites de part et d’autre du niveau de $145, de la mi-juillet jusqu’an
début de septembre. A ce moment, comme le dollar commengait 4 s’affaiblir de plus en
plus par rappott aux autres grandes monnaies, un nouveau mouvement ascendant
g'est amorcé, qui a porté le cours sur le marché de Londres, le 11 novembre, 4 plus
de $168, niveau record depuis mai 1975.

Une réaction passagére s’est alors produite, avec une baisse du «fixing » 4 Londres
supéricure 2 $10 en un peu plus d’une semaine. Ce mouvement s’explique a Pévidence
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Cours de la barre d’or sur le marché, en dollars EU et en francs suisses, 1976-78
Chiffres du vendred!, par once de fin
$tU Fs
200 400

\ .
‘ Cours sur le marcha de Zurich, I'll \V»JVJ
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150 — 300

Cours au «fixings sur le marché de Londres,
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par des prises de bénéfices, mais, en cutre, le volume des ventes de I'Union soviétique
sest accru. 11 n’a toutefois pas fallu attendre longtemps pour que la faiblesse persistante
du dollar se traduise par une nouvelle tension du cours de Pot qui est remonté, a la
fin de 'année, 4 $165 sur le marché londonien. La recrudescence de la hausse des
cotations de Por en dollars s’est poursuivie, avec quelques légeéres interruptions,
jusqu’au début de mars 1978. Le 23 janvier, I'annonce de Pexpiration 2 la fin du mois
de P'accord conclu en aohit 1975 entre les pays du Groupe des Dix, la Suisse et le Portugal,
qui prévoyait de ne pas accroitre leur encaisse globale ni celle du FMI, n’a pas influencé
de fagon notable le mouvement ascendant. Le 8 mars 1978, la cote a atteint, avec
$190, son plus haut niveau depuis trois ans.

Il s’ensulivit un mouvement de recul assez prononcé, qui a ramené le cours & §$177
le 21 mars, sous P'effet en partie de la meilleure tenue du doliar sur les marchés des
changes, malis également en raison de bruits relatifs 4 une vente imminente d’ot du
Trésor américain sur le marché. Quatre semaines plus tard, le 19 avril, le cours 2 encote
reculé un peu, s’établissant juste au-dessous de $175. Le méme jour, le Département du
Trésor des Etats-Unis annongait qu’il prévoyait de procéder au minimum 4 six adjudica-
tions mensuelles, de 300.000 onces chacune, 2 partir du 23 mai. A la suite de cette
nouvelle, le cours de I'or est tombé brusquement 2 environ $168; vers la fin de mai,
toutefois, 1l est de nouveau remonté a pres de $180 Ponce de fin.

Réserves et liquidité internationale

La croissance des réserves globales, mesurée en dollars courants, n’a jamais été
aussi forte qu'en 1977, Le montant total des avoits officiels (or, devises, droits de
tirages spéciaux et positions créditrices envers le FMI) de I'ensemble des pays s’est
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accru de $58,7 milliards, pour atteindre $317,7 milliards & la fin de Pannée. En termes
relatifs, cependant, le taux d’accroissement des réserves I'an passé (23%) dépasse
a peine la moitié de celui qui avait été enregistré en 1971 (43%).

L’expansion globale des réserves en 1977 s’explique a raison de $6,8 milliards,
soit prés de 12%, par lincidence des mouvements de taux de change sur la valeur
en dollars des autres catégories d’actifs de réserve. On estime que ces variations de
change ont abouti 4 accroitre la valeur en dollars des avoirs en devises de pres de
$3,5 milliards, les stocks d’or de $1,9 milliard, les positions créditrices envers le Fonds

de presque $1 milliard et les créances en DTS des divers pays de $0,4 milliard.

L’examen des diverses catégories d’actifs révéle que la croissance des téserves
a encore porté principalement sur les avoirs officiels en devises, en progression de
$55,6 milliards. Ce montant traduit, 4 concurrence de $34,1 milliatds, le renforcement
des réserves en dollars détenues aux Etats-Unis. Sur les $21,5 milliards restants, prés

Variations des réserves globales de 1975 4 1977*

Avoirs Positions
Encaisses-or en devises créditrices [a) -3 Total
Zones et périodes envers le FMI
en millions de dollars EU

Groupe des Dix + Suisse

1998 . . . . . . . . . — 1.805 + 935 + 1.620 —_ 235 -+ 715

1976 . . . . . . . . —_ 260 + 5.870 + 4.345 + 15 + 9.970

18977 . . . - 0 - + 1.840 + 34.255 + 1.100 —_ 265 + 36.930

Montants & fin 1977 . . . 35.395 105.125 73.815 7.510 161.845
Autres pays dévelappés

1976 . . . . . . . . . —_ 220 — 1,360 —_ 355 _ 85 — 2.020

1976 . . . . . . . . . —_ 240 + 550 + 400 —_ 125 + 585

1977 . . . . . L. . - 25 + 1.638 + 15 —_ 25 + 1,600

Monfanls 3 fin 1977 . . . 3.940 23,145 1.075 720 28.900
Pays en vole de développement

autres que les pays expot-

tateurs de pettole

1996 . . . .« . .+ . . _ ao — 1,270 - 100 — 215 — 1.665

1976 . . . . . . . .. -— 20 + t1.110 - 138 -— 110 + 10,775

18977 . . - . . . . . + 180 + 9.145 + 55 + 28 + 9.408

Muontants 3 fin 1877 . . . 2.200 44,915 535 1.165 48.815
Ensemble des pays importa-

teurs de pétrole

1896 . . . . . . . .. — 1.205 — 1.69% + 1.185 -— 535 — 2.8970

1976 . . . . . . . . _ 590 + 17.530 + 4610 — 220 +21.330

1997 . . .« . . . . + 1.995 + 45.035 4+ 1.170 —_ 285 + 47,935

Monlanis 3 fin 1977 . . . 41,535 173.205 15.425 9.395 239.540
Pays exportateurs de pétrole

1978 . . . . . . . . . — 50 + 7.340 + 2.785 _ 50 + 10.025

1296 . . . . . . . . . + ki + 8.005 + 1.220 + 15 + 9.315

1977 . . - . . L. . . —_ 40 + 10.535 + 205 + 85 + 10.785

Monlanls dfint@?y . . . 1.485 69.580 6.555 485 78.105
Ensemble des pays .

1975 . . . . . . . — 1.955 + 5.645 + 3.950 —_ 585 + 7.055

19796 . . . . . . . . — 515 + 25.535 + 5.830 —_ 205 + 30.645

977 . . . . L0 . .. + 1,955 + 55.570 + 1.375 — 180 + 568.720

Montants d fin 1977 . . . 43.020 242.785 21.980 2.880 317.645

* Compte tenu des variations de change.
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de §$10 milliards peuvent étre identifiés comme ayant été déposés par les autorités
monétaires sur le marché des euro-monnaies au sens étroit et en devises étrangéres
auprés de banques sises au Canada et au Japon ainsi que dans les succursales des
banques américaines aux Bahamas et aux iles Caimans. On peut également préciser
quun montant supplémentaire de $2,5 milliards a été placé par les autorités moné-
taires en monnaies autres que le dollar, principalement en deutsche marks et en yens,
sur les marchés financiers des pays des monnaies concernées. De cet accroissement
total identifié de $12,5 milliards des réserves de change détenues en dehors des
Etats-Unis, $5 milliards environ étaient libellés en dollars EU et $7,5 milliards en
autres monnaies; ce dernier chiffre comprend une appréciation de $3,5 milliards
en termes de dollars, due 4 la baisse de la monnaie américaine par rapport aux autres
monnaies détenues dans les réserves.

En ce qui concerne les modifications intervenues dans les autres catégories
d’actifs de réserve 'an passé, on constate que laccroissement de la valeur en dollars
courants de I'encaisse-or des divers pays est presque entiérement imputable aux varia-
tions des taux de change. Malgré un apport de $0,5 milliard d’or mis en vente par
le FMI dans le cadre du programme de restitution, le volume du stock d’or des divers
pays n’a augmenté que de I'équivalent de §0,1 milliard en 1977.

Si Pon exclut les variations de change, les positions créditrices envers le FMI
n‘ont progressé au total que de $0,4 milliard en 1977, contre $6 milliards I'année
ptécédente. Du coté de la demande, les tirages des pays développés ont été ramenés
de $4,5 milliards 2 $1 milliard, en chiffres nets, tandis que les pays en voic de déve-
loppement, qui avaient prélevé plus de $2 milliards en chiffres nets en 1976,
ont effectué des remboursements nets de $0,4 milliard, Du coté de P'offre, Ia facilité
pétrolitre du Fonds est venue a terme, et le sixiéme relévement général des quotes-
parts des pays membres n’est entré en vigueur qu’en avril 1978. En aolt 1977, il a été
décidé de créer a titre temporaire, aupres de cette organisation, une facilité de finance-
ment supplémentaire au bénéfice des pays membres qui enregistrent des déséquilibres
de paiements élevés par rapport 4 leur quote-patt et dont le redressement ne peut étte
réalisé que sur une période assez longue. Pour I’heure, quatorze pays membres, ainsi
que la Banque Nationale Suisse, se sont déclarés préts 4 mettre un montant total équi-
valant 2 $11 milliards 4 la disposition de cette facilité dont on espere entrée en appli-
cation pout le courant de 1978,

L’accélération de la croissance des réserves globales, I’an passé, n’a guére été
le fait des pays exportateurs de pétrole. Avec $10,8 milliards, le renforcement notifié
de leurs avoirs officiels est 4 peine plus prononcé qu’en 1976 ($9,3 milliards}. Pour la
premiere fois depuis le relévement du prix du pétiole, cest I'Iran qui a enregistré,
avec $3,4 milliards, les gains les plus importants. Les réserves de 1’Arabie Saoudite
ont encote progressé, de $3 milliards, cependant que quatre autres pays de POPEP
ont fait apparaitre des progressions sensibles — I’Iraq ($2,4 milliards), la Libye ($1,7 mil-
liard), le Koweit ($1,1 milliard) et ’Indonésie (§1 milliard). Par contre, les réserves
des Emirats arabes unis ont fléchi de $1,1 milliard, et celles du Nigeria, déja en baisse
de $0,4 milliard en 1976, ont encore reculé de $1 milliard.

La différence essentielle enire Ia croissance des réserves observée I'an dernier et
celle de 1976 est due au groupe des pays importateurs de pétrole, dont le total des
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avoirs officiels s’est accru de $47,9 milliards en 1977, aprés avoir accusé une aug-
mentation substantielle ($21,3 milliards) 'année précédente. Dans ce groupe, Paccélé-
ration sensible de I'expansion des réserves I'an passé a été principalement le fait des
pays du Groupe des Dix et de la Suisse, le montant global de leurs réserves ayant
progressé de $37 milliards, contre $10 milliards en 1976. '

On peut distinguer essentiellement deux phases dans I'expansion des réserves
des pays du Groupe des Dix et de la Suisse en 1977. Au cours de la premiére période
{(janvier 4 fin septembre), le montant total de leurs réserves s’est renforcé de $16,9 mil-
liards, du fait presque exclusivement de la teconstitution des avoits officiels du
Royaume-Uni et de I'Ttalie, 4 concutrence de $13 milliards et $3,4 milliards respective-
ment. Pendant la seconde (dernier trimestre de I’année), les réserves totales des pays du
Groupe des Dix et de la Suisse ont augmenté de $20 milliards. Alors que celles du
Royaume-Uni se sont élargies de $3 milliards en octobre, avant la décision prise par les
autorités btitanniques de laisser la livre flotter assez librernent, et que celles de I'Italie ont
enregistré un gain de $1,5 milliard, cette seconde période a été principalement marquée
par un renforcement de $5,2 milliards et $5 milliards respectivement des réserves de
P Allemagne et du Japon ainsi que par une progression de $3,3 milliards en Suisse {qui
s'explique pour prés d’un quart par des swaps de fin d’année avec les banques); toutes
ces additions aux réserves résultent d’intetventions officielles visant 4 modérer la
hausse du cours de change de la monnaie de ces pays par rapport au dollar EUL

La méme évolution a été constatée, mais sur une échelle plus réduite, pendant
le premier trimestte de 1978. Les pays du Groupe des Dix et la Suisse ont encore accru
leurs réserves globales de $7,1 milliards, le Japon ayant renforcé les sieanes de $6,4 mil-
liards et I’Allemagne enregistrant un gain de $2,5 milliards. L'expansion aurait été
plus forte sans le dénouement des opérations de fin d’année de la part des banques
commerciales suisses, qui s’est traduit par un léger fléchissement des avoirs en devises
de la Banque Nationale pendant ce trimestre.

Parmi les autres pays importateurs de pétrole, les variations des réserves de
change par groupe de pays n’ont été guére différentes en 1977 de la tendance relevée
en 1976: accroissement de $1,6 milliard, contre $0,6 milliazd, dans les autres pays
développés et de $9,4 milliards, contre $10,8 milliards, dans les pays en voie de déve-
loppement non producteurs de pétrole.

Dans le groupe des «Autres pays développés», les principaux gains ont éeé
le fait de ’'Espagne ($1,3 milliard}, du Danemark ($0,8 milliard) et de I'Itlande ($0,5 mil-
liard). Les réserves australiennes ont baissé de $0,8 milliard et celles de la Turquie
de $0,3 milliard.

Dans le groupe des pays en développement autres que les exportateurs de pétrole,
trois de ceux qui avaient réalisé les principaux gains en 1976 ont encore considérable-
ment renforcé leurs réserves: 'Inde (§2,1 milliards), I’Argentine ($1,7 milliard) et
la Corée du Sud ($1,3 milliard). D’autres accroissements notables ont été earegistrés
pat la Colombie ($0,7 milliard), le Mexique et Singapour ($0,5 milliard chacun),
ainsi que par la Malaisie ($0,4 milliard).

En dépit de son ampleur, on ne peut pas considérer que Pexpansion globale de
la liquidité internationale, Pan passé, constitue dans I'immédiat une menace inflation-
niste. Dans le cas des pays importateurs de pétrole qui ont reconstitué leurs réserves,
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'accroissement de la liquidité a été en général souhaité et souhaitable, tandis que le
renforcement des avoirs officiels de change des pays de P'OPEP et des principaux
pays excédentaires du monde industrialisé ne fait manifestement courir aucun risque
inflationniste au systéme dans son ensemble. A vrai dire, une augmentation du niveau
des importations de ces pays serait accucillie avec grande satisfaction par les auttes
importateurs de pétrole. '

La différence la plus importante entre la croissance des réserves I'an dernier et
celle qui s’est produite en 1976 réside dans les facteurs qui Pont engendrée a Pextérieur
du groupe des pays exportateurs de pétrole. Pendant I'année 1976, le gonflement
des réserves des pays importateurs de pétrole s’était accompagné d’un endettement
extérieur considérable auprés des banques commerciales, celles des Etats-Unis comprises ;
de ce fait, les gains nets de réserves de ces pays avaient été relativement modestes;
en méme temps ces accroissements des réserves répondaient au désir des autorités. Si,
en 1977, un certain nombre de pays ont continué 4 renforcer leurs réserves de cette
maniére, la principale source de liquidité internationale a été constituée par le déficit
des paiements courants des Etats-Unis. En d’avtres termes, les gains de réserves
des autres pays importateurs de pétrole ne se sont plus accompagnés autant que précé-
demment d’un accroissement de leur endettement extérieur. Cela signifie également,
pour certains pays qui n’étaient gueére disposés a accepter une appréciation illimitée
de leur monnaie, que le renforcement de leurs réserves a revétu une ampleur nettement
plus forte que ce qu’tls auraient souhaité. L’expansion des réserves a donc exercé P'an
dernier une incidence déstabilisatrice soit potentielle, soit réelle, sur le systéme moné-
taire international, et cela de deux fagons différentes. En premier Heu, elle s’est traduite
par une création nette de liquidités beaucoup plus grande, bien que les implications
inflationnistes qui peuvent en découler 4 Pavenir ajent été atténuées par le fait quune
bonne partie de ces gains ont profité 4 des pays industrialisés 4 faible taux d’inflation
et 4 balance de paiements courants fortement excédentaire. En second lieu, le gonfle-
ment de la liquidité internationale en 1977 s’est accompagné de mouvements erratiques
des taux de change, qui ont provoqué une nouvelle et importante réduction de la valeur
du dollar EU par rapport 2 un certain nombre d’autres grandes monnaies. Ce dernier
développement pose une fois de plus la question de la composition des réserves globales.

Cette question ne concerne pas seulement le volume actuel des réserves; elle
est tout aussi importante pour son accroissement ultérieur. I apparait en effer trés
clairement, et ce depuis quelques années déja, que le passage du systéme des parités
fixes, instauré 4 Bretton Woods, a la situation actuelle, marquée par une quasi-générali-
sation du flottement contrdlé des taux de change, n’a pas influencé la demande de
réserves des divers pays autant qu’on ne l’avait supposé lors de I'abandon, en 1973,
du systéme des parités fixes.

La vigueur de cette demande au cours des années récentes est illustrée par le
comportement des pays en voie de développement non producteuts de pétrole. Au
cours des années 1976 et 1977, pendant lesquelles ces pays ont enregistré globalement
des déficits considérables des paiements courants, ils ont reconstitué leurs réserves
4 raison de $10,8 milliards et $9,4 milliards tespectivement. Un autre aspect des besoins
continus de réserves est mis en lumiére par le niveau des interventions officielles sur
les marchés des changes. Selon les estimations publiées par la Banque de Réserve
fédérale de New York, le montant brut des interventions effectuées sur les marchés
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des changes par les autorités monétaires des pays du Groupe des Dix et de Suisse
s'est élevé au total 4 §40 milliagds au cours des douze mois allant de février 1975 4
janvier 1976, a $73 milliards pendant la période correspondante de 1976-77, et 4
$101 milliards durant la méme période de 1977-78. Dans ces chiffres sont compris,
en particulier pour la période 1977-78, les montants substantiels de dollars acquis
bon gré mal gré par les pays excédentaires dont la «demande» de réserves érait unique-
ment due au désir de modérer le mouvement de hausse de lenr monnaie sur le marché
des changes. Mais ils incluent également les sommes trés élevées déboursées en 1976
par des pays déficitaires, tels que I'Italie et le Royaume-Uni, pour éviter une baisse
excessive de leur taux de change, ainsi que les rachats considérables de dollars opérés
en 1977 par ces pays pour regarnir leurs réserves.

Etant donné la persistance d’une forte demande de réserves au sein du systéme,
Pexpétience de I'an passé a renforcé les doutes qu'on nourrissait précédemment sur
la possibilité de la satisfaire simplement par un accroissement des réserves en dollars,
tout en assurant vne stabilité raisonnable sur les marchés des changes. On peut ajouter
que, méme sous le régime de Bretton Woods, le dollar n’était considéré comme accep-
table en tant que principal élément de renforcement des réserves que dans la mesure
ol parallelement, le stock d’or monétaire progressait également de fagon adéquate,
tant pour servir de couverture au dollar EU que pour satisfaire la demande des pays
pour lesquels I’or constituait un actif de réserve essentiel. Etant donné que I'or n’entre
plus dans la croissance des réserves, il peut se révéler nécessaire d’explorer maintenant
d’autres sources pour compléter le dollar dans son role d’élément de réserve mondial.
Il apparaiteait, a cet égard, que le choix se situe entre les DTS ou un autre actif créé
i ’échelle internationale, et l'utilisation comme actifs de réserve de monnaies autres
que le doilar.

Dans quelle mesure les DTS pourraient-ils contribuer a la croissance future
des réserves? Les statuts amendés du Fonds monétaire international laissent espérer
que, le moment venu, les DTS deviendront le principal élément de réserve du systéme,
et les membtes du Fonds ont accepté de s’engager d'une fagon générale dans cette
direction. Cependant, cet objectif se congoit sans doute beaucoup mieux sur une
longue période et, dans un avenir prévisible, il ne parait pas vraisemblable que les
DTS puissent faire davantage que remplir le réle qui leur a été dévolu a lorigine,
a savoir compléter les autres catégories d’actifs dans Iexpansion des réserves. Dans
ce réle complémentaire, cependant, les DTS devraient permettre de renforcer utilement
les réserves propres, puisqu'ils constituent désormais le seul type dlactifs de réserve
qui ne soit pas en méme temps un engagement pour un autre pays membre du systeme.

La question se pose de savoir si des monnaies autres que le doliar pourraient aussi
conttibuer ‘utilement 4 Paccroissement futur des réserves. Dans 'affirmative, serait-il
souhaitable qu’il en soit ainsi? Les pays dont la monnaie peut jouer ce réle sont sou-
cieux, pour des raisons bien compréhensibles, d’éviter de devenir d’importants centres
de réserves et ont pris des mesures énergiques pour empécher pareille évolution.
Cependant, on assiste depuis quelques années, et cela se congoit également fort bien,
a une vive demande de ces monnaies de la part des banques centrales; aussi, malgré
tous les obstacles, les montants détenus en ces monnaies dans les réserves officielles
se sont-ils fortement accrus en valeur absolue, et peut-étre méme en valeur relative, par

A

rapport 4 l'ensemble des différentes catégories d’actifs de réserve. Evidemment,
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dans la mesure ou lutilisation comme actifs de réserve de monnaies autres que le
dollat continue de s’étendre, et méme si la devise américaine demeure de loin la prin-
cipale monnaie dua systéme, il serait d’autant plus important de maintenir la stabilité
entre les diverses monnaies de réserve, et les dangers inhérents aux medifications dans
les préférences des détenteurs d’actifs pour telle ou telle monnaje iraient croissant.

Deux conclusions semblent se dégager de ces considérations. En premier lieu,
comme on ne voit dans un avenir prévisible aucune solution de rechange au dollar
en tant que principal actif de réserve du systéme monétaire, des mesures appropriées
devraient étre prises pour rétablir totalement la confiance dans la monnaie américaine.
Pour ce faire, il importerait avant tout de réduire actuel déficit des paiements courants
des Etats-Unis, qui a provoqué un accroissement, a un rythme diflicilement acceptable,
des téserves nettes en dollags dans le reste du monde. De plus, la confiance serait
encore renforcée si le dollar pouvait s’appuyet aussi sur des avoirs de réserves aux
Etats-Unis, et non pas uniquement sur le réseau actuel des facilités de swaps a court
terme. Quant 4 Papprovisionnement futur du systéme en réserves sous forme de dollars,
il serait bon, tant pour la stabilité de cette monnaie que pour celle du systéme moné-
taite dans son ensemble, qu’elles ne proviennent qu’en partie du déficit des paiements
courants des Etats-Unis et que, pour le reste, on ait tecours a 'emprunt de fagon que
P'accroissement des réserves brutes en dollars des autres pays s’accompagne 2 due
concurrence d'une augmentation de leur endettement exiérieur,

La seconde conclusion est que le redressement du dollar, tout en étant nécessaire
et souhaitable, peut ne pas &tre sutisamment prononcé pour permettre de satisfaire
convenablement tous les besoins futurs de réserves. Il peut se révéler indispensable
de compléter, en temps voulu, cette évolution en développant la fonction de réserve
d’autres actifs, si "on veut répondte aux préférences des divers pays en ce qui concerne
la composition de leurs réserves. En d’autres termes, c’est peut-étre manquer de réalisme
que d’exiger vn dollar fort et de poursuivre en méme temps des politiques visant
pratiquement 4 maintenir la monnaie américaine dans le réle d’unique élément de
Paccroissement des réserves.
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VII. ACTIVITES DE LA BANQUE

1. Développement de la coopération entre banques centrales et organisations
internationales

Au cours de ’exetcice écoulé, la Banque a de nouveau joué son réle teaditionnel
de promoteur de la coopération monétaire internationale. En plus des réunions régu-
lieres, 4 Bile, des gouverneurs des instituts d’émission des pays du Groupe des Dix
et de Suisse et des séances du Conseil d’administration, la Banque a otganisé des
rencontres périodiques de représentants de banques centrales, consacrées i I'examen
- de questions telles que 'évolution des marchés de ’or, des changes et des euro-monnaies,
ainsi qu'a I'étude et 4 Péchange de renseignements portant sur d’autres problémes
économiques, monétaires, techniques et juridiques intéressant ces institutions.

La Banque a poursuivi sa participation, en qualité d’chservateur, aux travaux
du Comité intérimaire du Conseil des gouverneurs du Fonds monétaire international
chargé d’étudier la réforme du systéme monétaire international. Conformément 4
I'accord conchu lors de la réunion du Comité, le 31 aotit 1975, 4 Washington, la Banque
a exercé les fonctions d’agent d’enregistrement de leurs transactions sur or dans le
cadre des arrangements pris entre les pays du Groupe des Dix jusqu’d Pexpiration
de ces dispositions 4 la fin de janvier 1978.

La Banque a également continué d’assurer le secrétariat du Comité des Gouver-
neurs des banques centrales de la Communauté économique européenne et du Conseil
d’administration du Fonds eutopéen de coopération monétaire — organismes de la CEE
qui ont été institués respectivement en mai 1964 et en avril 1973 — ainsi que de leurs
sous-comités et groupes d’experts. Ces derniers comprennent en particulier: le Comité
des suppléants des gouverneurs, qui prépare réguliérement les séances des gouver-
neurs; un groupe spécialisé dans le domaine des marchés des changes et des politiques
d’interventton sut ces marchés (depuis le début de 1976, la composition de ce groupe
soit se limite aux pays de la CEE, soit s’étend a4 d’autres pays industrialisés, en général
membres du Groupe des Dix); un groupe chargé d’examiner périodiquement la
situation monétaire dans les Etats membres ainsi que les problémes soulevés par
la cootdination, au niveau communautaire, des politiques monétaires nationales;
enfin, un groupe ayant pour tiche d’étudier I’harmonisation des instruments de
politique monétaite utilisés par les Etats membres (ce groupe est commun au Comité
monétaire de la CEE et au Comité des Gouverneurs).

Comme au cours des années précédentes, ces comités et groupes se sont réunis
4 de nombreuses reprises en 1977-78, le plus souvent 2 Bale, soit de facon réguliére,
soit ad hoc, en vue généralement de préparer les délibérations des gouverneurs. En
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effet, ie Comité des Gouverneurs et le Conseil d’administration du Fonds eutopéen,
dans le cadre de leurs compétences et dans I'exercice de leurs missions, qui sont voisines
et complémentaires, s’appuient sur les travaux des comités et groupes précités pour
prendre diverses décisions ou pour élaborer des rapports et des avis, périodiquement
ou pour des questions spécifiques. Les documents sont destinés 2 la Commission des
Communautés européennes ou, le plus souvent, aux Ministres des Finances des pays
de la CEE. L’année dernitre, cette activité a porté, en particulier, sur les relations de
change intracommunautaires et les mécanismes de concours mutuel au sein de la
Communauté, la coordination des politiques monétaites internes poutsuivies par les
pays membtes de la CEE et les aspects monétaites de la nouvelle telance de I'union
économique et monétaire, que la Commission des Communautés européennes a pro-
posée au cours du second semestre de 1977,

La Banque a continué de prendre part, en qualité d’observateur, aux réunions
des Ministres des Finances et des gouverneurs des banques centrales des pays
du Groupe des Dix et de la Suisse, ainsi qu’a celles de leurs suppléants. Par
ailleurs, la Banque a continué d’assumer les fonctions qui lui ont été confiées en
aotut 1964 par les ministres et les gouverneurs des banques centrales des pays du
Groupe des Dix et de la Suisse, et qui consistent 4 recueillir et 4 communiquer & tous
les membres du Groupe, ainsi quau Groupe de travail No 3 de I'Organisation de
coopération et de développement économiques, des données statistiques relatives
au financement des excédents et des déficits des comptes extérieurs des pays du Groupe
des Dix et de la Suisse. Elle a également poursuivi la collecte, le contrle et la diffusion
de données statistiques concernant le marché des euro-monnaies et a continué d’étre
associée 2 d’autres travaux eflectués par le Groupe des Dix et par 'OCDE, en servant,
en particuliet, de secrétariat au Comité des régles et pratiques de contrdle des opérations

" bancaires, institué par les gouverneurs des banques centrales des pays du Groupe des
Dix en décembre 1974, t

Enfin, la Banque assure toujours le secrétariat du Groupe des experts informa-
ticiens des banques centrales des pays du Groupe des Dix et de Suisse, facilitant ainsi les
discussions et les échanges de renseignements entre les tesponsablés des différents ser-
vices informatiques et d’organisation des banques centrales en question. L’activité dans
les domaines, en rapide évolution, de la commutation des messages et du traitement
électronique des paiements internationaux a été suivie avec un intérét particulier.
Les experts ont poursuivi, dans ce contexte, 'étude des questions de sécurité et de
fiabilité et examinent actuellement les systémes de paiements et les possibilités de les
automatiser. Le sectétatiat continue de participer, en qualité d’organisme de liaison,
aux travaux de I’Organisation internationale de normalisation en matiere de paie-
ments internattonaux et suit de prés les développements dans ce domaine. Au cours
de I'année, les banques centrales ont achevé d’évaluer le fonctionnemeat technique
d’une banque de données macro-économiques centralisée et les services qu’'elle serait
en mesure de leur rendre. Leurs conclusions ont été tout 4 fait favorables a la pour-
suite du projet, et il a été décidé de conférer un caractére permanent, 4 partir du début
de 1978, a 1a banque de données expérimentale exploitée par la BRI. Les capacités
de cette banque de données ne pourront, toutefois, étre pleinement utilisées qu’a partir
du moment ot la BRI aura installé un ordinateur dans ses propres locaux, ce quelle
compte faire 4 la fin de 1978,
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2, Opérations du Département bancaire

Le bilan de [a Banque et le compte de profits et pertes au 31 mars 1978, contrélés
par les commissaires-vérificateurs, figurent 4 la fin du présent Rapport; tous deux

sont exprimés en franecs or. * .

* *

Le total du bilan au 31 mars 1978 s’établit au chiffre de F 59.334.000.542
contre, au 31 mars 1977, -F 48.846.308.213
i enregistre ainsi une augmentation de F 10.487.758.329

— soit de 21%2% - qui dépasse trés nettement, en chiffres absolu et relatif, celle de
Pexercice précédent (5.420 millions et 1272%).

Il convient cependant d’observer que le huitiéme environ de Iaccroissement
du total du bilan est di 4 P'appréciation de certaines monnaies, du franc suisse tout
particulierement.

Au cours de Pexetcice, le total de la situation mensuelle a, dans I’ensemble,
progressé de maniére assez réguliere; son maximum a été atteint fin février avec
60.192 millions, dépassant ainsi pour la premiére fois le cap des 60 milliards.

BRI: évolution du total du bitan au cours des dix derniers exercices

. Total du bilan Différences par rapporf
Exercice a V'exercice précédent
clos le 31 mars
en miilions de francs en pourcentage

1968 . . . . . . L L L oL 14,643 + 2.602 + 22
1970 . . . . . . . o 0 20.699 + 6.056 + 47
= s 23.856 + 3.157 4+ 5
1972 . . . L . v e e e 29.362 + 6.506 + 23
1973 . . . . L . ... . 25,280 — 4112 — 14
1974 . . . . . . L L0 31.615 + 6.365 + 25
1978 . . . . L 0 L . e . 41.840 + 10.325 + 33
1976 . . - « v - 4 4 - 4 s 43.426 + 1.486 + 4
1977 . . . . L 0 . e e 48.846 + 5.420 + i3
1978 . . . . . .+ . 0 e . s 59,334 + 10.488 + 22

Ne sont pas inclus dans le bilan:

|

les effets et autres titres détenus en garde pour le compte de banques centrales
ou d’autres déposants;

les avoirs détenus au titre des foncrions assumées par la Banque dans le cadre
d’emprunts internationaux (Tiers convenu, Mandataire ou Trustee, Agent-payeur);

les avoirs et engagements découlant des fonctions de Ia Banque en tant qu’Agent
du Fonds européen de coopération monétaire au titre des opérations d’emprunts
communautaires ;

I

Por sous dossier, conservé par la Banque pour le compte de déposants, qui
$’inscrivait 4 1.018 millions de francs au 31 mars 1978, contre 1.311 millions
au 31 mars 1977.

*Dans le texte ci-aprés, Iexpression «francse {un abrégé F} significra francs or, sauf indications contraizes.
Le franc or équivauc 2 0,29032258 ... gramme d'or fin - article 4 des Statuts, Les éléments dactif et de
passif exprimés en dollars EU sont convertis sur la base de 1 franc or = $EU 0,3941 .. .; tous les autres
éléments exprimés en monnaics sont convertis au cours central ou au cours du marché par rapport au dollar EU,
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PassiF (COMPOSITION DES RESSOURCES)

BRI: évolution de la composition des ressources
au cours des dix derniers exercices

L Capital versé Fonds Passifs Total
Ei‘:‘aﬁ'?‘?‘ai‘:s ot réserves empruntés divers du bilan
en millions de francs

969 . . . . . . L . 200 141323 310 14.643
1970 . . . . . . . s s 463 20.060 176 20.699
1971 . o . . . . 539 23.086 23 23.856
1972% 0 . . . 0 e . 754 28.401 207 29,362
1973% . . . . L . L L. 849 24,179 222 25,250
1974 . . . . L o . 967 30.378 270 31.615
19768% . . . . . . . . 1.122 40.435 ae3 41.940
1876 . . . . . . .. . 1.253 41.617 556 43.426
1977% . . . . . . . . . 1.373 45.934 539 48,846
1978% . . . . . . . . 1.483 57150 691 59.334

* Aprés |a répartition proposée 4 I'Assemblée générale.

A. Capital, téserves, provisions et passifs divers
a) Capital libéré : F  300.703.125

Le capital autorisé est demeuré inchangé; il en est de méme du capital émis,
qui se subdivise en 481.125 actions libérées de 25%. Les 1.000 actions de I'émission
albanaise, qui étaient détenues jusqu’ici par la Banque de PEtat albanais, Tirana,
ont été cédées par cette institution a un groupe de banques centrales membres; la
Banque de I'Etat albanais a renoncé en méme temps 4 ensemble de ses droits au
titre de sa participation 2 la BRI; Popération en question n’a pas modifié la répartition
des droits de vote et de représentation entre les autres institutions membres.

b} Réserves
1) Fonds de réserve légale F 30.070.313

Ce montant est sans changement; il n’a du reste pas varié depuis 1971, année
au cours de laquelle il avait déja atreint 10% du capital libéré, pourcentage maximum
prévu par Iarticle 51(1) des Statuts.

2) Fonds de réserve générale

apres répartition du bénéfice net de 1977-78 F  519.847.193
contre 471,8 millions de francs; un transfert de 48 millions a en effet été proposé par
préléevement sur le bénéfice en question ; le renforcement ainsi envisagé de cette réserve
est conforme aux dispositions de Tarticle 51(3) des Statuts.

7 75.175.781

ni

3) Fonds spécial de réserve de dividendes

Cette réserve est demeurée inchangée depuis 1973,

4y Fonds de réserve libre

aprés répartition du bénéfice net de 1977-78 F 567,118,200
contre 495,1 millions de francs, Vaffectation proposée par imputation sur ce bénéfice
étant de 72 millions.
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Aprés répartition du bénéfice net de 1977-78, les réserves totales de la Banque
s’établissent ainsi 2 F 1.192.211.487
contre 1.072,2 millions de francs en début d’exercice, soit un accroissement de 120 mil-
lions; a titre de compazraison, il est rappelé que Ja progression de ces réserves avait été
de 131 millions pour P'exercice 1975-76 et, comme pour le présent exercice, de 120 mil-
lions pour 1976-77.

¢} Le poste «Divers» se monte a F  595.442.887

contre 456,9 millions de francs, soit une majoration de 138,5 millions.

d) Provision pour immeubles F 24.932.478

contre 34,4 millions de francs; cette diminution de 9,5 millions résulte de dépenses
encourues se¢ montant a 28,6 millions, partiellement compensées par la décision du
Conseil d’administration d’affecter 4 cette provision un montant additionnel de 13 mil-
lions et par une différence de change de 6,1 millions.

¢) Compte de profits et pertes, gpant tépartition F 191.050.134

montant qui correspond au bénéfice net de I’exercice 1977-78; ce detnier est en hausse
de 23,2 millions de francs par rapport 4 celui de exercice précédent, qui s’établissait
4 167,9 millions et qui lui-méme était en baisse de 11 millions par rapport a celui de
I’exercice 1975-76; la section 6. ci-aptres donne, pour le bénéfice 1977-78, les détails
de la répartition proposée, conformément aux dispositions de I'article 51 des Statuts;
aux termes de cette répartition, dont il a déja été fait mention 4 propos de I'évolution
des réserves, une somme de 71.050.134 francs — contre 47.920.050 francs pour Pexercice
antétieur — sera en particulier prélevée sur le bénéfice au titre du dividende payable
le 1er juillet 1978, soit 4 raison de 110 francs suisses par action, contre 100 francs suisses
par action pour P'exercice précédent; exprimé en francs or, le montant du dividende
enregistre ainsi un accroissement nettement supérieur (+48%) a celui qu’il montre
quand il est exprimé en francs suisses { +10%); la raison en est la hausse trés sensible
de la valeur franc or du franc suisse, dont il a été fait état plus haut.

B. Fonds empruntés

Les tableaux ci-aprés indiquent Porigine, 1a nature et la duwrée des tessources em-
pruntées par la Banque,

BRI: fonds empruntés d'aprés leur origine

Exercice clos le 31 mars |

Origine 1977 ! 1a78 1 Différences

en millions de francs
Bépdts des bangues centrales , . 45.894 56.380 + 10.466
Dépbts des autres déposants . . . 1.040 790 - 250

Total . . . . . . . . 46.934 S7.150 + 10.216
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La croissance des «Dépdts des banques centrales» est trés marquée, en valeur
relative également (+22,8% contre 14,8% pour D'exercice antérieur); elle porte a
nouveau essentiellement sur les dollars EU, bien que les progressions dans la plupart
des autres monnaies, en particalier en deutsche marks, soient parfois assez appréciables;
le franc suisse présente un cas A part, en ce sens que Faugmentation qu’il a enregistrée
est due au fait que son appréciation en franc or a été supérieure aux remboursements
nets effectifs opérés en cette monnaie.

Les «Dépots des autres déposants» continuent 4 décliner, mais de maniére
moins sensible quau cours de l'exercice précédent, our la baisse avait légérement
dépassé le tiers de I'encours.

Du fait des mouvements, de sens opposés, enregistrés par les deux rubriques
précitées, la part prédominante prise parmi les fonds empruntés par les «Dépots des
banques centrales» continue 4 s’accentuer; elle passe de la soxte de 97,8 a 98,6%.

BR): fonds empruntés d'aprés leur nafure et leur durée restant & courir

Dépdts en or Dépéts an monnales Toatal

Exercice clos . Exefcice ¢los e Exercice clos -

Duree le 31 mars Diffe- le 31 mars Difté- le 31 mars Ditte-

rences rences rences

1977 | 1978 1977 | 1978 1977 | 1978
en milliong de francs

Awee., . . ., . .| 2,509 3.708 |[+1.199 53 1.235 |+ 482 3.262 4.943 1+ 1.681
A 3 mois au maximum | 1,032 152 |— 873| 35.523| 37.918 | +2.395 || 36.555 | 38.077 |+ 1.522
A plus de 3 mois . . 24 o1 |+ a7 7.003| 14.032 | + 6.946 T.117| 14130 |+ 7.013
Total .. . .| 3.565 3.958 |+ 383|43.369 | 53.192 .+ 2.823 || 46.934 | 57.150 [+10.218

Bien que les dépéts en or s’accroissent quelque peu, leur pourcentage pat rappott
au total des engagements continue 4 se réduire; il fléchit de 7,6 2 6,9% tandis que,
corrélativement, celui des dépots en monnaies monte de 92,4 4 93,1%.

2) Dépots en or F  3.957.761.261

contre 3,565 millions de francs, soit une progression de 393 millions, netternent
supérieure A celle — 45 millions — qui était apparue au cours de 'exercice précédent;
les dépdts 4 vue augmentent de prés de moiti€, partiellement en raison de la réception
de fonds additionnels, mais surtout du fait du retransfert en comptes a vue d’or qui,
précédemment, était sous forme de dépots échéant dans trois mois au maximum;
cette catégorie de dépdis régresse dés lors des cing sixiémes; la raison pour laquelle
ces dépdts n’ont pas été renouvelés provient de ce que, au cours de I'exercice, la Banque
a vu se restreindre graduellement ses possibilités d’utilisation d’or & terme; U'expansion
des dépots échéant dans plus de trois mois est due 4 un nouveau dépot confié a la
Bangque pour une assez longue période.

b} Dépédts en monnaies [ 53,191.965.170

contre 43.369 millions de francs; 'accroissement ainsi enregistré, soit 9.823 millions
(+22,7%), est particuliérement prononcé et sensiblement supérieur i celui qui s’était
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dégagé lors de 'exetcice précédent (5.272 millions et +13,8%); il est surtout attri-
buable aux fonds échéant dans plus de trois mois, dont I’encours double pratiquement ;
le solde se répartit entre les fonds 4 vue, qui progressent de prés des deux tiers, et
les engagements échéant dans trois mois au maximum, dont Paccroissement est
notable en montant, mais relativement modeste en pourcentage.

ACTIF (UTILISATION DE$ RESSOURCES)

Le tableau suivant montre la répartition des principaux postes de Pactif d’aptés
leur nature:

BRI: répartition d'aprés leur nalure des avoirs & vue
et des autres placements :

Exercice clos le 31 mars
Mature 1977 ! 1978

en milllons de francs

Différences

Avoirs 8 vue

Or . . . . . ..o 4.046 . 5.069 + 1.023

Monnaies e e e 81 4.127 320 5.398 + 248 + 1.271
Bons du Trésor

Maonnaies . . . . . . . . . 133 288 + 155
Dépdts A terme et avances .

Or . .. . ... s 76 — — T6

Monpaies P 40.720 40.726 50.253 50.253 + 9.533 + 9.457
Titres & terme

Monnaies . . . . . . . . 3.551 2,456 — 1.095 |
Total .

OF . v v e e 4122 5.069 + 947

Monnaies . . . . . . . . 44.485 48.607 §3.326 58.395 -|+ 8.841 + 9.788

a) Or F  5.069.414.415

contre 4.046 millions de francs en début d’exercice; P'accroissement assez prononcé
enregistré, 1.023 millions, trouve son origine dans divetses opérations: réception
de nouveaux dépots, échéances de swaps or — cédé au comptant — contre monnaies,
enfin venue 4 échéance de dépots d’or qui avaient été constitués sur le matché.

Dr’autre part, il convient de temarquer que, comme le reléve la note 3 complé-
mentaire au bilan, ot faisant objet d'un nantissement s’établit 2 129 millions de francs,
contre 857 millions au 31 mars 1977,

by Espéces en caisse et avoirs bancaires 4 vue [ 328.595.004

contre 81 millions de francs; cette progression de 248 millions provient du fait que
la Banque a regu des fonds a court préavis, qu’elle a di garder en encaisse.



¢) Bons du Trésor F  287.962.424

contre 133 millions de francs; cet accroissement de 155 millions — supétieur a4 encours
en début d’exercice — traduit la reptise d’achats par la Banque, 4 pattir de juillet 1977,
de bons du Ttésor exprimés en dollars EU.

d) Dépots a terme et avances F 50.252.922.918

contre 40.796 millions de francs; la progression qui apparait ainsi — 9.457 millions
ou 23,2% - cotrespond a la majeure partie de 'accroissement du total de Iactif;
elle est entierement le fait des monnajes, ’élément en or ayant au contraire dispatu
a la suite des échéances de dépdts a terme mentionnées plus haut sous point a).

La rubrique en monnaies, en passant de 40.720 millions & 50.253 millions, en-
registre une augmentation de 9.533 millions, donc encore plus prononcée qu’au cours
de Pexercice antérieur, soit 6.190 millions; la progression en cause porte essentielle-
ment sur des dollars EU — placés dans de nombreux marchés — dans une moindre
mesure sur des deutsche marks et sur la plupart des autres monnaies de Pactif; comme
tel était le cas des ressources empruntées, la majoration enregistrée par les
francs suisses est due au fait que I'appréciation de la valeur de cette monnaie a été
plus importante que la baisse effective des investissements en francs suisses.

e) Titres 4 terme | F  2.456.540.360

contre 3.551 millions de francs; ce repli marqué, de 1.095 millions ou 30,8%, tepré-
sente pour 'essentiel une différence entre, d'une part, des échéances de certificats de
dépot bancaires, d’acceptations bancaires — le tout acquis sur le marché des Etats-Unis
et exptimés en dollars EU - et d’effets libellés en francs suisses et, d’autre part, des
achats de divers papiers en dollars EU,

Il est 4 noter que le poste analysé, qui, en début d’exercice, constituait encore
7,3% du total de Pactif, n’en représente plus que 4,1% en fin d’exercice; inversement,
en ce qui concerne la rubrique dépbts 2 terme et avances, le pourcentage passe de
83: 4 84,7%.

L’accroissement du total des avoirs figurant au tableau ci-dessous est surtout
attribuable aux placements échéant dans plus de trois mois; leur encouts progresse

BRI: dépdts & terme et avances, titres a terme,
d'aptés leur durée restant & courir

Exercice clos le H mars
’ Ditigrences
Durée 1977 1978

en millions de francs

A 3 mois au maximem . . . 31.815 33.663 + 1.848
Aplusde3mois . . . . . . 12.532 19.046 +6.514

\ Tolal . . . 44.347 52.709 + 8.362




— 163 —

en effet trés fortement en termes absolu et relatif (d’un peu plus de moitié) et est 4
rapprocher de l'allongement des périodes des ressources empruntées; au contraire,
Ia majoration des investissements échéant dans trois mois au maximum, tout en étant
d’un montant appréciable, est en comparaison assez modeste en pourcentage,

f) Divers F 938.631.360

contre 239 millions de francs; dans sa quasi-totalité et comme pour le précédent
exercice, cette trés forte progression — 700 millions - est la conséquence d’ajustements
comptables; en effet, des tonnages nets d’or acquis en swap contre monnaies ont été
portés en compte sur la base de la définition staturaire du franc or, alors que les opéra-
tions en cause ont été conclues a des prix dérivés de ceux du marché.

Opérations 4 terme sur ot

Ces opérations, qui figurent 4 la note 2 complémentaire au bilan, montrent
un solde aet négatif (ar a livrer 4 terme) de F  449.645.239
alors qu’en début d’exercice le solde net était positif (or 4 recevoir & terme); il s”inscri-
vait 4 105 millions de francs.

Ce retoutnement du solde net s’éléve ainsi 4 554 millions; il provient de Péchéance
— citée précédemment sous point a) de I'Actif — de swaps or (racheté a terme) contte
monnaies et de la conclusion, en chiffres nets, de swaps or (revendu a terme} contre
monnaies, ces derniers swaps permettant une mobilisation temporaire des réserves
en or des banques centrales.

Dr’auttre part, les activités traditionnelles de Ia Banque dans le domaine de Por
se SONt poutsuivies.

D’une maniére générale, Pactivité opérationnelle de la Banque s’est intensifiée
au cours de 'exercice 1977-78 et s’est haussée 4 un niveau non encore atteint.

3. La Banque comme Mandataire (Trustee) d’emprunts publics internationaux

Conformément aux accords en vigueur, la Bangue a continué d’assumer les
fonctions de Trustee pour les nouvelles obligations émises par le gouvernement
de la République fédérale d’Allemagne, en exécution de I’Accord de Londres du
27 février 1953 sur les dettes extérieures allemandes, au titre de PEmprunt extérieur
allemand 1924 (Emprunt Dawes) et de 'Emprunt international 1930 du gouvernement
allemand (Emprunt Young). '

in ce qui concerne PEmprunt Dawes, les obligations de conversion en circula-
tion sont venues a échéance en octobre 1969 et les obligations de consclidation en
circulation sont venues i échéance en octobre 1972. Conformément & Particle 16 de
PObligation générale de ’Emprunt Dawes, du 10 octobre 1924, le Trustee a remboursé
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au gouvernement allemand, en 1977, les montants non encore réclamés par les por-
teurs des obligations de consolidation encore existantes et des coupons d’intérét y
relatifs,

Pour 'Emprunt Young, 'exercice 1977-78 a été clos le ler juin 1978. Les intéréts
au titre de Pexercice ont été diiment versés a la Banque, qui les a répartis entre les
Agents-payeurs. L’amortissement des obligations de conversion au titre de P’exercice
1977-78 a été assuré en partie par rachats en bourse et en partie par tirages au sort.
Toutes les obligations de consolidation en circulation ont été remboursées le letr dé-
cembre 1972, alots que Iéchéance finale des obligations de conversion est fixée an
ler juin 1980.

Emprunt international 1930 du gouvernement allemand {(Emprunt Young)
Obligations de conversion

Valeur d'amortizsement®
Qbligations rachetées ou sorties au

Tranche Monnaie L tirage en vue de leur amortissement Solde

Obligations au titre des exercices aprés
¢raises 1088-59 4 amortissement

1976-77 1977-78

allemande DM 14.509.000 4,231.000 336000 9.942.000
américaine % 86.144.000 27.179.000 2.219.00¢ 55.746.000
belge FB 202.872.000 61.695.000 4,803.000 136.374.000
britannique . £ 42.091.000 12.709.000 292.000 28.390.000
frangaise . FF 644.438.000 197.179.000 15.303.000 431.956.000
néarlandaise FL 52.54t.000 15.673.000 1.231.Q00 a5,677.000
suddoise . KRS 128.380.000 39.456.000 3.081.000 85.833.000
sdisse . FS 58.393.000 17.355.000 1.384.000 39.674.000

* Valeur provisoire au 1er mai 1978, établie conformément aux dispositions de I'Accord de Londres du 27 février 1953

sur les dettes extérieures aliemandes, mais sans tenir compte des réévaluations du deutsche mark de 1961 et 1969, ni

ges app{iciations ultérieures de certaines monnaies d'émission, intervenuees en dehors d'une medification officislle
es parités.

La Bundesschuldenverwaltung (Administration fédérale dela dette publique) a in-
formé le Trustee que, A la suite de 'entrée en vigueur, le ler avril 1978, du deuxieéme
amendement aux statuts du Fonds monétaire international, elle avait décidé de faire appli-
cation de la clause de garantie de change dont PEmprunt Young est assorti et de calculer
dorénavant les montants dus aux porteurs d’obligations de conversion et de coupons
correspondants sur la base de I'article 13 (c) de ’Accord de Londtes sur les dettes exté-
ricures allemandes du 27 février 1953, Les montants payables au titre des obligations de
conversion et des coupons correspondants seront ainsi érablis, selon chaque cas part-
culier, sur la base des cours de change des monnaies d’émission de PEmptunt Young en
vigueur sux le marché 4 chaque échéance. Jusqu’a Vamendement précité, la Bundes-
schuldenverwaltung avait maintenu que seules les parités déclarées aupres du Fonds
monétaire international étaient susceptibles d’étre retenues pour I'application de la
clause de garantie de change. Au moment de la communication au Trustee de la nouvelle
base de calcul des montants dus, c’est le franc belge qui constituait, de I'avis de I’Ad-
ministration fédérale de la dette publique, la monnaie «la moins dépréciée» au sens
de Ialinéa 2(e) de la Section A de ’Annexe I a I’Accord de Londres.
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Le Trustee, tout en se félicitant de la décision de la Bundesschuldenverwaltung
de recalculer les montants dus aux porteurs d’obligations, est néanmoins d’avis
que ces montants auraient déja di étre ajustés antérieurement, pour ce qui est
des dépréciations de facto des monnaies, en vue de compenser les pertes subies depuis
1971 par les porteurs d’obligations de diverses tranches dont les monnaies de paie-
ment se sont progressivement dépréciées. Cette question ainsi que celle, plus générale,
de savoir si des appréciations de facto des monnaies devraient également donner lieu
a Papplication de la garantie de change, ont été soumises 4 'attention des gouverne-
ments des pays d’émission des tranches de "Emprunt, auxquels le Trustee 2 demandé
d’étudier le probléme et de faire tout ce qui est en leur pouvoir pour patrvenir 4 une
solution appropriée. '

La question de savoir si la garantie de change est applicable au cas des réévalua-
tions du deutsche mark de 1961 et 1969 a été portée en mat 1971 devant la Cour d’arbi-
trage prévue par ’Accord de Londres; la procédure arbitrale suit son cours,

La Banque est également Trustee pour les obligations certifiées de PEmprunt
international 1930 de la République fédérale d’Autriche, dont le service a été assuré
conformément aux conventions passées.

Le tableau ci-aprés tésume la situation actuelle de ’Emptunt.

Empru.nt international 1930 de la République fédérale d'Autriche

Valeur nominale
Obligations rachetées ou
Tranche Monnale ) sorties au tirage en vue de leur| gambourse- Solde
Obligations amortissement au titre des ment aprés
certifiées exercices anticipé amortissement
1959 4 1976 1977 1978

américaine , , 3 1.667.000 1.503.000 24.000 143.000 -
anglo-néerlandaige £ 856.600 | T45.700 56.00Q - 54.900
suisse . . ., FS 7.102.000 5.589.000 445,000 - 1.068.000

4, La Banque comme Tiers convenu aux termes du Contrat de nantissement
conclu avec la Communauté européenne du charbon et de Pacier

Le tableau ci-aprés indique les soldes des emprunts garantis, émis entre 1954 et
1961 par la Communauté eutopéenne du charbon et de P’acier, pour lesquels la Banque
exetce les fouctions de Tiers convenu, conformément aux dispositions du Contrat
de nantissement conclu le 28 novembre 1954 avec la Communauté.

Au cours de I'exercice 1977-78, les sommes regues par la Banque pour le service
des emprunts garantis se sont élevées i Péquivalent d’environ 5 millions de francs
au titre des intéréts et d’environ 33 miilions de francs au titre de 'amortissement.
A la fin de Pexercice, le montant total qui reste di s’est trouvé ramené a I'équivalent
d’environ 81 millions de francs.
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Emprunts garantis de la Communauté européenne du charbon et de I'acier

Annde
de la
. Date Montant Taux h
Séries de Pays Bailleurs Montant initial non remboursé| d'inté- derniére
detitres| ., ,°° o échéance
| I'émis-| d'émission de fonds des amprunts au rét
garantis . ou du
sion 187 ayril 1978 ",
rembour-
sement
ire 1254 | Etats-Unis Gouvarnement des
Etats-Unis 3 100.000.000 13.000.000 3'fs 1879
2€ 1955 | Belgique Caisse Générale
d’Epargne et de
Retraite, Bruxelles FB  200.000.000 56.000.000 3/l 1882
ae 1985 | Allemagne Westdeulsche
Landesbank Siro-
zentrale, Dissel-
dorf! DM 50.000.000 6.265.000 ¥ 1981
46 1955 | Luxembourg '| Caisse d’Epargne de | FB  20.000.000 5.600.000 | 3Y: | 1982
I’Efat, Luxembourg | FLUX 5.000.000 - 3 | 1961
5e 1956 | Sarre Landeshank Saar
Girezentrale,
Sarrebruck DM 2.977.450° - alfa | 1977
&8 1956 | Suisse Emission. publique FS  50.000.000 - 4'4 | 1974
78 Emission publigue $ 25.000.000 - 5 | 1978
g® 1957 | Etats-Unis Emission publique 3 7,000,000 - 5 1962
9 Préits bancaires $ 3.000.000 - 5 1962
108 1857 | L bourg | Etabii t
d'Assurance confre
la Vigillesse et
I"invalidité,
Luxembourg FLUX 100.000.000 | 34,532,882 | 5%, | 1982
1€ | Emission pubdique 3 35,000,000 2,000,000 S 1978
195 - X
12e | | 1958 | Etats-Unis { Emission publique | §  15.000.000 - 4. | 1963
13e {| Emission publique 3 25.000.000 5.200.000 8%, 1980
148 } 1960 | Etats-Unis | prigsion publique s 3.300.000 - 44 | 1983
] 3.300.000 - aity | 1984
3 3.400.000 - S 1965
158 1961 Luxembourg | Etablissement
d'Assurance conire
la Viaillesse et
I'Invalidité,
Luxembourg FLUX 100.000.000 | 51.008.942 544 19886
16¢ 1961 Pays-Bas Emission publique FL 50.000.000 13,150,000 4'f, 1981

1 Les bailleurs de fonds d'origine, 4 savoir Ia Rheinische Girozentrale und Provinzialbank et la Landesbank fiir West-
falen Girezentrale, ont fusionné a dater du Jer janvier 1968 pour fermer la Westdeutsche Landesbank Girozentrale,
2 Cet emprunt, qui a &1é contracté en francs frangais, a ét& converti en deutsche marks en 1959, Le montant initial Stait
de 350,000,000 d*anciens francs frangais.

5. La Banque comme Agent du Fonds européen de coopération monétaire

La Banque a continué d’assumer les fonctions d’Agent du Fonds européen
de coopération monétaire qu’elle remplit depuis le ler juin 1973, Cet organe com-
munautaire a été institué le 6 avril 1973 par les Ertats membres de la Communauté
économique européenne; méme s’il est encore au premier stade de son fonctionnement,
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son activité s’est diversifiée depuis la conclusion, en mars et avril 1976, des
premiéres opérations d'emprunt communautaire dont il est chargé d’assurer la gestion.

En sa qualité d’Agent technique du Fonds, Ia Banque remplit donc deux séries
de tiches: d’une part, celles, de caractére comptable, qui ont trait au fonctionnement
du systéme de change en vigneur dans la Communauté depuis avril 1972; d’autre paxt,
les fonctions relatives a 'exécution des transactions financiéres lides aux opérations
d’emprunt communautaire,

Dans le premier cas, la mission de la Banque consiste essentiellement 4 tenir
les comptes du Fonds dans lesquels sont enregistrés:

~ les dettes et créances, 4 l’égard du Fonds, des banques centrales de la CEE parti-
cipant au «serpeni», qui résultent des interventions que ces institutions effec-
tuent en monnajes de pays membtes pour maintenir entre les couts de celles-ci
une marge de fluctuation égale an maximum 4 2,25%;

- les réglements périodiques de ces dettes et créances 4 trés court terme;

- les opérations réalisées dans le cadre du soutien monétaire a court terme; des
opérations de ce gente ont été inscrites dans les livees du Fonds en liaison avec
le soutien monétaire utilisé par la Banca d’Italia entre mars et décembre 1974;
elles ont alors disparu avec la consolidation de ce crédit 4 court terme en concours
financier 4 moyen terme; un nouveau soutien monétaire de $EU 482,54 millions,
qui avait été accordé 4 la Banca d’Ttalia en mai 1976, a été annulé en juin 1977
sans jamais avoir été utilisé par la banque centrale bénéficiaire.

Au couts de I'exercice 1977-78, le nombre des opérations comptables a notable-
ment varié en fonction de la situation sur les marchés des changes des pays de la CEE
patticipant an «serpent» et selon que ces pays ont eu plus ou moins recours aux
interventions en dollars EU, qui ne sont pas comptabilisées dans les livtes du Fonds.

Dans ses fonctions d’Agent du Fonds au titre de la gestion des opérations d’em-
pruat et de prét que la Communauté a conclues en application de réglements adoptés
par le Conseil des Communautés européennes en février 1975, la Banque remplit
essentiellement les tiches suivantes:

— ¢lle assure 'exécution des paiements liés 4 ces opérations d’emprunt et de prét;

— elle ouvre dans les livres du Fonds les comptes nécessaites et y comptabilise
ces opérations financiéres;

- elle surveille les échéances fixées dans les contrats d’emprunt et de prét pour
le paiement des intéréts et le remboursement du principal ;

— elle informe la Commission des Communautés européennes des opérations
exécutées pour compte de la CEE.

Les paiements mentionnés ci-dessus sont opérés i travers des comptes que
le Fonds s’est fait ouvrir 2 son nom auprés de la Banque; il s’agit toutefois de simples
comptes de transit, car les sommes recueillies par le Fonds au titre des emprunts con-
tractés par la Communauté sont transférées 4 la méme date de valeur au compte désigné
par Ia banque centrale du pays bénéficiaire du prét correspondant.
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Au couts de Pexercice 1977-78, la Banque en sa qualité d’Agent a, d’une
part, assuré Pexécution des paiements des intététs échus sur les emprunts contractés par
la CEE depuis 1976, d’autre part, participé a I'exécution de deux nouvelles opérations.
La premiere, qui s’élevait 2 -un montant de $EU 100 millions, a été destinée
2 transformer en emprunt 4 taux fixe le dernicr tiers de la facilité bancaire
a taux variable de $EU 300 millions contractée par la CEE en avril 1976, les deux
autres tranches ayant déja été consolidées au cours de exercice précédent. La seconde
opération a été Iémission, par la CEE, d’un emprunt public d’'un montant de
$EU 500 milliens; le produit de cet emprunt, qui a été lancé sur le marché de Veuro-
dollar, a été reprété a I'ltalie.

Compte tenu de ces deux nouvelles opérations, les emprunts et les préts com-
munautaires gérés par la Banque en tant qu’Agent du Fonds représentaient au
31 mars 1978 un ensemble de sept opérations s'élevant i I'équivalent d’environ
S$EU 1,8 milliard, dont $EU 1,5 milliard ont été prétés a I'Tralie et $EU 300 millions
4 I'lrlande. Tous les emprunts et les préts correspondants sont assottis d’un taux
d’intérét fixe - lequel s’échelonne entre 7Y% et 84 % selon la durée des crédits, leur libellé
et la date de conclusion des opérations — et leur durée moyenne est supérieure 2 5 ans.

6. Bénéfice net et répartition

Les comptes du quarante-huitiéme exetcice clos le 31 mars 1978 font apparaitre
un excédent net d’exploitation de 204.477.506 francs, contre 175.776.466 francs au titre
de I'exercice précédent et 184.464.774 francs pour I'exercice 1975-76. L’augmentation
enregistrée pendant 'exetcice sous revue est due 4 une progression sensible du volume
des opérations de Iz Banque durant cette période, compensée toutefois dans une
certaine mesute par laccroissement des frais d’administration de la Banque résultant
en pattie de 'emménagement dans ses nouveaux locaux,

Le Conseil d’administration a décidé de transférer 427.372 francs 4 la «Provision
pour frais d’administration exceptionnels» et 13.000.000 de francs a la «Provision pour
immeubles», A la suite de ces transferts, le bénéfice net atteint 191.050.134 francs,
contre 167.920.050 francs pour Iexercice précédent et 178.876.749 francs pour
I'exercice 1975-76. Sa répartition est réglée par l'article 51 des Statuts.

5

Conformément a cette disposition, le Conseil d’administration recommande
a Assemblée générale de répartir le bénéfice net de 191.050.134 francs de la maniére
snivante:

1} une somme de 71.050.134 francs est affectée au paiement du dividende de
110 francs suisses par action;

2) une somme de 48.000.000 de francs est transférée au Fonds de réserve générale;

3) une somme de 72.000.000 de francs, représentant le reliquat du bénéfice net
disponible, est transférée au Fonds de réserve libre que le Conseil d’adminis-
tration peut utiliser pour tout objet conforme aux dispositions des Statuts.

L’augmentation du montant en francs ot du dividende par rapport a ’exercice
précédent s’explique non seulement par son relévement de 100 a 110 francs suisses
pat action, recommandé par le Conseil d’administration, mais aussi pat la hausse de
la valeur du franc suisse exprimée en francs or.
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Si ces propositions sont acceptées, le dividende seta payé le ler juillet 1978
aux actionnaires inscrits sur les registres de la Banque a la date du 20 juin 1978.

On trouvera 4 la fin du présent Rapport le bilan, le compte de profits et pertes
et un état indiquant ’évolution de la Provision pout immeubles au cours de I'exercice.
Les comptes de la Banque ont été dament vérifiés par MM. Price Waterhouse & Co.,
Zurich, qui ont confirmé que le bilan et le compte de profits et pertes, ainst que les
notes y relatives, donnent une présentation sincére et réguliere de I’état des affaires
de la Banque au 31 mars 1978 et de ses bénéfices pour 'exercice clos a cette date. I.e
rapport de MM, Price Waterhouse & Co. figure au bas du bilan.

7. Modifications dans la composition du Conseil d’administration et de la Direction

A la séance du Conseil tenue le 13 juin 1977, le Président a annoncé que le
Dr Emminger avait nommé M, Kazl Otto P5hl pour étre son suppléant.

M. Carl-Henrik  Nordlander, dont le mandat d’administrateur venait a expira-
tion le 31 mars 1978, a été réélu, conformément 2 Varticle 27 (3) des Statuts, 4 la séance
du Conseil du 14 mars 1978, pour une période de trois ans qui prendra finle 31 mars 1981,

Lotrd O’Brien of Lothbury, dont le mandat d’administrateur venait & expiration
le 6 mai 1978, a ¢ nommé de nouveau & ce poste, conformément 4 larticle 27 (2)
des Statuts, par M. Gordon Richardson, Gouverneur de la Banque d’Angleterre,
en avril 1978 pour une nouvelle période de trois ans.

A la séance du Conseil du 13 septembre 1977, le Dr Giinther Schleiminger,
qui était Secrétaire Général de la Banque depuis le ler janvier 1975, a été nommé
Directeur Général Adjoint 2 compter du ler janvier 1978, et le Dr Giampietro Morelli
a été nommé Secréraire Général avec effet au ler juin 1978, Outre ses nouvelles fonc-
tions de Directeur Général Adjoint, le Dr Schleiminger a continué d’exercer celles
de Secrétaire Général jusqu’au 31 mai 1978. A la méme séance, le Conseil a nommé
le Dr Antonio d’Aroma Conseiller spécial pour une période d’un an 4 compter du
ler janvier 1978.

Le Président a annoncé, a Ia séance du Conseil tenue le 14 mars 1978, qu’il a été
décidé de promouvoir MM. André Bascoul et P. Hauser au grade de Directeur Adjoint
a compter du ler avril 1978,
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CONCLUSION

L’affaiblissement de lactivité économique dans le monde au cours de Pannée
écoulée a généralement surpris les observateurs. Existe-t-il un risque de voir Iévolu-
tion du commerce et de la production se poutsuivre 4 un rythme aussi peu satisfaisant ?
Comment, dans ce cas, intervenir sans attiser I’inflation ®

A TDévidence, un certain nombre de facteurs dépressifs influencent toujours
Péconomie mondiale. Ce sont les mémes qui, I'an dernier, ont fait pencher la balance
vers un ralentissement de la croissance, tout au moins hors des Etats-Unis: ’excédent
pétrolier, en diminution certes, mais toujours élevé; les déséquilibres des paiements
entre les pays industriels avec, pour corollaire, les remous sur les marchés des changes;
Pinflation persistante des colts et des prix; enfin, des problémes structurels dans
certains pays industrialisés hautement développés, dont Pactivité est tournée vers
Pexportation. '

En revanche, les forces qui pourraient relancer I'expansion semblent s’étre
taffermies. De nombreux pays, tant en Europe occidentale que parmi les nations
en voie de développement, sont parvenus 4 redresser sensiblement leur balance des
paiements et 4 renfotcet leurs réserves extérieures. Aucun indice de raréfaction des
ressoutces destinées auw financement des balances de paiements ne se manifeste. Au
Japon et en Allemagne, on prend de plus en plus conscience de I'importance que
revét une croissance saine et soutenue de la demande interne, tant pour leur propre
économie qu’a Iégard du reste du monde. Et Pon s’attend, aux Etats-Unis, 4 une
poursuite de I’expansion, 4 un rythme probablement ralenti, 1l est vrai.

11 est donc peu vraisemblable, tout compte fait, que les influences dépressives
se tévelent suffisamment fortes pour plonger I'économie mondiale davantage dans
la récession. Mais il semble tout aussi improbable que lactivité économique puisse
retrouver un rythme de croissance satisfaisant si elle ne bénéficie pas d’une nouvelle
dose de stimulants, qui devraient lui étre administrés en tenant diément compte des
déséquilibres relatifs des paiements et de la nécessité de poursuivee la lutte contre
I'inflation. Si aucun changement n’intervient dans les politiques suivies présente-
ment, il y 2 de fortes chances que P'activité économique et le commerce mondial con-
tinuent de se développer 4 une allure fort réduite.

Biea qu’un tel développement puisse difficilement étre qualifié de crise mondiale,
ou étre comparé a la dépression des années trente, il comporterait certaines implications
lourdes de conséquences aussi bien pour le monde industrialisé que pour les pays
en voie de développement.

L'une d’elles serait, sans conteste, la persistance généralisée de taux de chémage
élevés, surtout si, par suite des hausses continues de salaires réels, les politiques d’in-
vestissement restaient fortement orientées vers des économies de main-d’ceuvee.
En pareil cas, les progrés de la productivité du travail pourraient égaler, voire dépasser,
ceux de la production.

En second liew, le ptocessus normal de transfert permanent des ressoutrces
productives — facteur entreptise, main-d’ceuvre et capital — des secteurs en perte de
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vitesse vers les activités en expansion, bien loin de s’accélérer, tisquerait en fait de
se ralentit. En effer, pour des raisons complémentaires, la stagnation de Pactivité
économique rendrait diflicile ]a recherche d’une solution aux problémes structurels,
en ce qui concerne en patticulier les problémes nés des progrés de V'industrialisation
dans certains pays en voie de développement. La premiére de ces raisons est que,
dans une économie 4 croissance ralentie, il est malaisé de mesurer la part des capacités
excédentaires résultant des modifications permanentes des avantages comparés et
la part due simplement 4 la quasi-stagnation de Iactivité. Aussi les pouvoirs publics
serajent-ils davantage tentés d’accorder une protection douaniére et une assistance
financiére, non seulement aux activités dont la «retraite anticipée» mérite d’étre réalisée
de maniére ordonnée, mais également 2 certaines industries de croissance véritable,
qui devralent pouvoir se titer d’affaire toutes seules. La seconde raison est que maints
chefs d’entreprise, paralysés par les incertitudes générales qui accompagnent une
croissance indécise, hésiteralent 4 investir masstvement dans des secteurs dont ["avenir
pourrait étre prometteur. Les changements de structute souhaitables serafent ainsi
diftérés. De la main-d’ceuvre et du capital se trouveraient immobilisés dans les entre-
ptisés en déclin qui réalisent des investissements défensifs sous le couvert d*un protec-
tionnisme envahissant, sans qu’en compensation une évolution suffisamment dynamique
se produise par ailleurs.

En troisiéme lieu, il faut probablement se rendre a P'évidence quune économie
en semi-stagnation n’apporterait guére de contribution efficace 4 la lutte contre la
spirale des coiits et des prix. Certes, le maintien de capacités excédentaires et la persis-
tance du chémage éviteraient la résurgence de Pinflation par la demande. Il est tout aussi
vral que, comme le souvenir de périodes prolongées de suremploi et d’inflation viru-
lente demeure bien présent dans les esprits, ce serait une erreur de vouloir parvenir
2 un degré d’utilisation des ressources comparable 4 celui de Iige d’or des années
soizante. Mais on peut également penser que, aprés avoir recueilli les fruits de plusieurs
décennies de croissance rapide et réguliére, les agents économiques ne se contenteront
vraisemblablement pas de menus accrossements de leurs revenus réels et moins encore
d’une stagnation de leurs gains. Des groupes de pression rivaux s’efforceraient de
s’approptier une part sans cesse plus importante d’un giteau qui aurait cessé de s’agran-
dir, Il pourrait en résulter une pression continue 4 la hausse sur les salaires, les colts ¢t
les prix; devant la persistance du chémage, les pouvoirs publics auraient alors fort
4 faire pour ne pas entériner ce mouvement. Les gouvernements nauraient-ils pas
plus de chances de freiner Pinflation, voire de la réduire, s'ils s’attachaient 4 satisfaire
le désir d’amélioration du niveau de vie grice i un rythme acceptable de croissance
téelle ?

Enfin, la stagnation de la production dans le monde industrialisé aurait imman-
quablement des répercussions néfastes sur les pays en voie de développement. Au
sein de ce groupe, ceux qui sont le pfus lourdement endettés et qui ont réussi 4 ramener
leur déficit des paiements courants 4 un niveau supportable risqueraient d’assister
a l'anéantissement de ces efforts, tandis que les autres verraient leurs chances de déve-
loppement économique sérieusement compromises. Cette évolution pourrait exercex
4 son tour des effets préjudiciables sur le monde occidental industrialisé, en général,
et sur son systtme bancaite, forcement impliqué dans le financement des balances
de paiements, en patticulier.
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Sur le plan international, on peut donc en conclure quil serait erroné de se té-
signer a une perspective de croissance médiocre. Les conséquences que tisque d’en-
trainer une quasi-stagnation sont suflisamment sérieuses pour justifier un effort concerté
a Péchelle internationale, visant i ramener 1’économie mondiale sur la voie d’une
expansion plus satisfaisante. A n’en pas douter, méme en présence du plus heureux
concours de circonstances favorables et de politiques avisées, les pays industrialisés
du monde occidental seraient incapables de retrouver le rythme de progression qui
fut le leur jusqu’en 1973, La poursuite d’objectifs ambiticux en matiére d’expansion
serait vouée A I'échec par I'amenuisement du potentiel productif résultant de la fai-
blesse prolongée de Pinvestissement; pareil dessein serait en outte dangereux, car rien
n’est plus facile que de ranimer I'inflation induite par la demande. Mais il existe cet-
tainement une voie médiane entre Ja progression probablement trés lente que laisse
présumer Vévolution actuelle et les risques inhérents 4 des objectifs de croissance
irréalistes. '

Les recommandations de politique économique qui suivent s’inspirent de I'ana-
lyse des facteurs dépressifs qui sont a erigine du ralentissement actuel du développe-
ment du commerce et de la production dans le monde.

1l s’agit tout d’abord de P'excédent pétrolier. Bien qu’il se soit contracté 4 un
rythme trés rapide durant 'année passée, la réduction ainsi obtenue n’est pas entitre-
ment le froit. d'un véritable ajustement; elle s’explique en partie par le rythme
d’expansion trop lent de ’économie mondiale. En d’autres termes, faute d’un nouvel et
important effort d’ajustement réel, toute reprise de activité économique se trouverait
A4 nouveau contrecarrée par un accroissement du déséquilibre pétrolier, L'expérience
a clairement montré que le recyclage de I'excédent, pour nécessaire qu’il soit, n’en
demeure pas moins un palliatif; c’est le déséquilibre lui-méme qui exerce une influence
dépressive sur I'activité économique. La réalisation de 'une des conditicns de I'ajuste-
ment réel — Uabsorption de biens et de services par les pays producteurs de pétrole —
devra étre étalée sur une période assez longue. La charge d’un nouvel effort dans
ce domaine devra donc étre supportée par les pays consommateurs de pétrole, qui
n’ont guére d’autre choix que de réduire le montant total de leur facture pétrolicre.
Pour ce faire, point n’est besoin de recoutir exclusivement 4 des mesures visant 2
diminuer la consommation énergétique globale; ce résultat peut en effet étre obtenu
en substituant d’autres formes d’énergie au pétrole, ou, dans certains pays, en dévelop-
pant la production pétroliére nationale.

Le deuxieme élément dépressif important est le déséquilibre des balances de
paiements au sein des pays industrialisés ~ plus spécialement entre les Etats-Unis,
d’une part, et le Japon, I’Allemagne et la Suisse, de 'autre. Ce déséquilibre a engendré
des modifications excessives des taux de change, qui ont accéléré la hausse des prix
aux Etats-Unis et mis en péril les investissements et la reprise dans les pays dont les
monnaies s’appréciaient. Qui plus est, I'intensité de ces variations, ainsi que le déregle-
ment des marchés ol elles se sont produites, ont porté un nouveau coup 2 la confiance
des chefs d’entreprise, qui avait déja été fortement ébranlée,

La réduction de ce déséquilibre requiert des mesures d’ajustement, tant de la
part des Etats-Unis que des pays excédentaires. Ce serait toutefois manquer de
réalisme et faire courir des risques 4 I'économic mondiale que de recommander aux
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Etats-Unis de soumettre leur économie a une cure générale d’austérité et, inversement,
de proner pour ’Allemagne et le Japon une relance vigoureuse dans tous les secteurs
de Pactivité interne, Le caractére irréaliste d’une telle proposition tient au fait qu’aucun
de ces pays ne parait disposé 4 subordonner ses objectifs de politique intérieure a
des considérations de balance des paiements: les Etats-Unis ne freineront pas leur
croissance §’ils 0’y sont pas contraints pour des raisons impératives d’équilibre interne;
de méme I’Allemagne et le Japon ne prendront pas de mesures de relance qui, a leurs
yeux, risqueraient de raviver I'inflation. Mais semblable recommandation constituerait
également un risque pour I'économie mondiale. Parmi les grands pays industriels,
seuls les Etats-Unis connaissent un régime satisfaisant de croissance spontanée, alors
que le Japon comme PAllemagne ont toutes les peines du monde 4 amorcer un mouve-
ment de reprise autonome de la demande interne, Cette divergence est illustrée de
fagon saisissante par le niveau comparativement beaucoup plus élevé du déficit du
secteur public en Allemagne et au Japon qu’aux Etats-Unis.

L’enseignetnent pratique de ce qui précéde est que, bien gqu’une accélération
de I'expansion interne dans les pays excédentaires soit 4 coup siir la bienvenue, I’incer-
titude subsiste néanmoins quant A I'ampleur que revétira en fait ce mouvement. Aussi
lengtemps que ce doute demeurera, le reste du monde ne désirera guére voir les Etats-Unis
s’efforcer de freiner la demande intérienre plus qu’il n’est vraiment nécessaire pour
contenir ’évolution des prix et des salaires dans la phase actuelle d’une reprise con-
joncturelle déja bien avancée. 1l importe donc d’autant plus que les Etats-Unis s’efforcent
avant tout de réduire leurs importations de pétrole. Qu’un tel résultat soit & la portée
de ’économie américaine est clairement démontré par la forte diminution de la con-
sommation de pétrole par unité de produit national brut constatée dans certains autres
grands pays industrialisés.

Il n’en est pas moins certain qu’un redressement durable du commerce et de
la production dans le monde ne peut étre réalisé que si certains autres pays reprennent
progressivement le réle de moteur de 'expansion assumé par I'économie américaine.
En principe, la responsabilité d’une telle tiche semblerait devoir incomber au premier
chef au Japon et 4 I’Allemagne, puisque ces deux pays ont obtenu des résultats remar-
quables dans leur lutte contre Pinflation et qu’une stimulation de leur demande interne
servirait au mieux les intéréts de I’équilibre international. Dans la pratique, cependant,
aucun de ces deux pays ne réussira probablement 4 raffermir notablement la demande
mondiale sans ’appui d’un certain nombre d’autres pays. De par la stfucture méme
des appareils productifs allemand et japonais, tournés vers lexportation, il n’est
guére possible, compte tenu de la stagnation de activité mondiale, d’obtenir 2 court
terme une relance satisfaisante de la demande interne par le biais des investissements;
et il ne serait pas réaliste non plus d’escompter un ajustement sufhsamment rapide
en s'en remettant uniquement aux investissements publics et 2 la consommation des
ménages. Par conséquent, il y a peut-étre lieu de relancer 'expansion intérieure, 4 un
rythme plus modéré toutefois, dans d’autres pays également — 1 ou les contraintes
exercées par les balances de paiements ont ¢été atténuées et o Pinflation a nettement
régresse. '

Que faire pour stimuler la demande interne ? Bien qu’il soit risqué de généraliser
en matiére de régulation de la demande, on peut néanmoins avancer deux propositions
globales. La premiére doit étre formulée en termes négatifs: la relance de I'expansion
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ne devrail pas s’opérer par le biais d’un assouplissement de la politique monétaire,
et cela pour plusieurs raisons. D’abord, la liquidité du secteur privé s’est améliorée
dans la plupart des pays au cours des récentes années, et I'offre de tessources financiéres
semble suffisante. Ensuite, une politique monétaire expansionniste peut n’entrainer
qu’une baisse temporaire des taux d’intérét et, de toute fagon, ni les investissements
ni la consommation ne paraissent réagir fortement 4 un recul du loyer de I'argent.
Quoi qu'il en soit, le véritable risque ne réside pas dans I'inefficacité d’une politique
monétaire plus libérale, mais dans Pintensification de la hausse des prix qui en résul-
terait. L’opinion publique en est venue a associer ’évolution escomptée des taux
d’inflation a la croissance des agrégats monétaires; par conséquent, toute politique
s'otientant durablement vers une expansion monétaire plus rapide serait susceptible
d’intensifier les anticipations inflationnistes.

La seconde proposition générale peut s’énoncer de fagon plus positive: com-
parées aux politiques monétaires, les mesures budgétaires de relance risqueraient
moins, dans les circonstances actuelles, de susciter des réactions compensatrices sur
les marchés. Ce danger serait d’autant plus réduit que les politiques budgétaires seraient
axées davantage sur les allégements fiscaux que sur Paccroissement des dépenses
publiques, 4 Pexception, peut-étre, de diverses catégories de dépenses d'investissement
4 rendement élevé et immédiat. Trois considérations étayent ce point de vue. Tout
d’abord, dans beaucoup de pays industrialisés occidentaux, le secteur public
occupe désormais dans ’économie une place dont importance méme exerce géné-
ralement un effet dissuasif sur la croissance économique; de plus, un élargissement
des dépenses publiques poutrait laisser présager un nouveau tour de vis fiscal, qui
ne ferait qu’envenimer la situation. Deuxiémement, senl un assouplissement des
barémes de I'impét sur le revenu semble en mesure d’accroitre le revenu disponible
des ménages, de répondre aux aspirations d’amélioration du niveau de vie et de stimuler
les dépenses de consommation, sans simultanément exacerber la pression 2 la hausse
des colts ni provoquer une nouvelle érosion des marges bénéficiaires, Or, compte
tenu de la réticence affirmée des chefs d’entreprise 4 développer leurs investissements
dans le climat d’incertitude actuel, il y a peu d’espoir de parvenir, sans une accéléra-
tion des dépenses des ménages, A susciter une expansion de la demande interne.
La troisieme considération est que des réductions de Pimpét sur les bénéfices des entre-
prises contribueraient 4 une amélioration hautement nécessaire de la situation béné-
ficiaire de celles-ci et renforceraient, ce faisant, la propension 4 investir.

La question principale est évidemment de savoir si une telle politique est compa-
tible avec la nécessité de réduire encore les taux d’inflation; le simple fait de la poser
indique déja les limites auxquelles sont manifestement soumises les politiques de
stimulation de la demande. Comme mentionné précédemment, ces contraintes existent
dans les pays ol la stagnation des investissements a ralenti I’expansion des capacités
ptoductives. Elles sont encore plus accentuées dans les pays qui n’ont réussi que
tres récemment 4 freiner Pinflation et ou la réappatition prématurée de goulots d’étrangle-
ment pourrait conduire rapidement 2 une accélération de la hausse des prix. Etant
donné que la plupart des pays se trouvent dans ce dernier cas, les objectifs de croissance
du monde industrialisé occidental doivent, par [a force des choses, demeurer modestes.

Cependant, si 'expansion budgétaire est assurée a un rythme modéré, en tenant
diiment compie de la solidité de la position extéricure et du taux d’inflation de chaque
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pays, il est peu probable qu’elle déclenche une recrudescence de linflation par la
demande, compte tenu du sous-emploi qui caractérise présentement les économies
industrielles occidentales, a I’exception des Etats-Unis. Dans 12 mesure ol la réduction
des taux d’imposition parvient 2 accroitre efficacement les dépenses de consommation
et, partant, 4 stimuler l'activité, elile poutrait ne provoquer que passagérement une
moins-value des rentrées fiscales et un élargissement du déficit du secteur public.
Et quand bien méme ce serait le cas, il y a actuellement de fortes chances que, du fait de
I’amplenr du tevirement sutvenu dans tous les grands pays, sauf aux Etats-Unis, dans le
rappott épargnefinvestissement du secteut privé, Paccroissement des besoins de finance-
ment du secteur public puisse étre couvert sans qu’il y ait lieu de tecourir 2 un important
financement monétaire supplémentaire. C'est 14 finalement que se situe le cceur du
probléme, vu sous 'angle des anticipations inflationnistes et de la gestion de la demande.
Il convient toutefois d’ajouter que, une fois amorcée une reprise vigoureuse des inves-
tissements dans le secteur ptivé, les besoins de financement des déficits du secteur public
pourraient ne plus étre couverts aussi largement 4 Iaide des excédents financiers du
secteur privé, Il serait donc bon de faire en sorte que les mesures d’allégement fiscal
visant 4 porter remede 4 la situation actuelle d’insuffisance de la demande puissent
étre rapportées dés que cette situation aura dispagu,

La question de savoir comment il faut sattaquer 4 la spirale des coilts et des
prix reste entiére. On cominettrait une grave erreur en ne tenant pas compte de la
vigueur fondamentale de ces pressions inflationnistes, étant donné qu’elles risqueraient,
si elles persistaient, de stopper prématurément toute reprise de la croissance. Mal-
heureusement, il n’existe pas de recette miracle dans ce domaine, et il ne fait aucun
doute que c’est 4 chaque pays de mettre en ceuvre les moyens d’action qui corres-
pondent 4 sa propre situation politique, sociale et institutionnelle. L’expérience prouve
qu'il en va tout spécialement ainsi des politiques de revenus dont les modalités
d’application et P'efficacité ont considérablement varié d’un pays 4 'autte. D’un autre
coté, la téduction des barémes de Pimpét sur le revenu devrait ouvrir Ia vole 4 une
plus grande modération en matiére de salaites, puisqu’elle offre une solution de rechange
pratique i Paugmentation des rémunérations avant impét. De méme, la publication
d’objectifs de croissance des agtégats monétaires et obtention de résultats satis-
faisants en ce qui concerne leur réalisation créent un climat favorable 4 une modération
des revendications salariales et des hausses de prix.

Cet ensemble de propositions de politique économique — réduction de la facture
pétroliere, action de relance concertée 4 Iéchelle internationale axée sur la diminution
des taux d’imposition et poursuite de la lutte contre I'inflation — poutrait conttibuer
a réactiver la croissance. Il permettrait également de ramener les déséquilibres des
paiements courants 4 un niveau supportable, ce qui signifie que, avec I'adoption de
mesures approptiées concernant les mouvements de capitaux, la disponibilité de
moyens de financement & court terme et 'approvisionnement en réserves internatio-
nales, les déséquilibres restants ne constitueraient plus une source importante d’agita-
tion monétaire ¢t n'engendreraient plus des politiques d’ajustement exergant des
effets dépressifs asymétriques. Autrement dit, les politiques de financement des balances
de paiements retrouveraient leur fonction normale qui est de compléter et de faciliter
I'ajustement des paiements courants plutdt que de se substituer a ce processus.
L’expérience de ces dernitres années montre en cffet clairement que, mis 4 part le
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transfert traditionnel de ressources réelles des pays hautement développés vers les pays
en développement, la persistance d’importants déséquilibres courants aboutit en dernier
tessort 4 une pénible confrontation avec la réalité, soit pour les pays déficitaires, soit
pour les pays excédentaires, soit pour les deux 4 la fois.

Si on peut admettre que la situation des paiements courants dans le monde
est en voie d’amélioration, que peut-on dire du réle qui revient aux politiques moné-
raires et financiéres an niveau international ?

Une premiére remarque concerne 'aide et les flux de capitaux 4 long terme
a destination des pays en voie de développement. Comme mentionné précédemment,
un déficit modéré de la balance des paiements courants de ces pays constitue 'une
des caractéristiques normales de la structure internationale des échanges et des paie-
ments. Ce qui.Pest moins, c’est que les préts bancaires 2 moyen terme, souvent assortis
de taux d'intérét variables, contribuent de plus en plus 4 financer ces déficits. Un
tel financement se iraduit pour les pays concernés par des charges annuelles élevées
et imprévisibles au titre du service de la dette; en outre, il accroit de plus en plus
la vulnérabilité des banques préteuses elles-mémes a Pégard des risques par pays.
En regle générale, les moyens de financement devraient étre constitués en majeure
pattie d’aide, de préts 4 long terme et d’investissernents directs.

Une deuxiéme préoccupation a trait a la position extétieure des Etais-Unis.
Le déficit excessif accusé I'an passé par la balance des paiements courants a été sérieuse-
ment aggravé pat les sorties de capitaux, d’olt une chute accélérée du dollar et une
vaste agitation monétaire, en dépit d’acquisitions considérables de dollars par les
banques centrales étrangeres. Certes, si des mesures correctrices appropriées sont
prises maintenant, tant aux Etats-Unis que dans les autres pays, il se peut que la contrac-
tion du déficit des paiements courants fasse a elle seule refluer les capitaux privés
vers les Etats-Unis. 1l est possible par ailleurs que les capitaux privés retournent vers
les Etats-Unis si des perspectives optimistes se font jour sur ’adoption de
telles mesures; a en juger par le redressement du dollar en avril et en mai de cette
année, on peut méme penser qu’un revirement de cette nature s’est déja produit,
A Teffet cependant de conserver la maitrise des flux de capitaux et pour renforcer
la crédibilité de ces mesutres d’ajustement fondamentales, les autorités devront main-
tenit les écarts de taux d’intérét et les taux de croissance des agrégats monétaires a
des niveaux approptiés et se tenir prétes a intervenir activement sur les marchés des
changes au cas o le besoin s’en ferait 4 nouveau sentir,

Un troisiéme et important aspect de la politique économique concerne 1’adé-
quation du volume et de la composition de la liquidité internationale. Le fait que tant
de pays alent entrepris délibérément de renforcer leurs réserves en recourant 3 lemprunt
pourrait donner 4 penser qu’on se trouve en présence d’une demande authentique de
téserves additionnelles. It faut toutefois noter que cette demande a en partie porté
sur des actifs de réserve libellés en devises autres que le ‘dollar. Laisser subsister
un déficit élevé de la balance des paiements courants des Etats-Unis constituerait
4 coup slr une réponse erronée a cette demande 4 double dimension, car on ne peut
créer de cette fagon d’importantes quantités de réserves sans mettre le dollar lui-méme
en péril et, partant, sans renforcer le désir de divetsification. Ainsi, cing années aprés
I'effondrement du systeme de Bretton Woods, il semble que nous nous retrouvions
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au méme point qu’a Pépoque des parités fixes: nous nous apercevons que lappro-
visionnement en téserves par lintermédiaire d’un déficit élevé de la balance des
paiements courants des Etats-Unis est de nature A exercer de dangereux effets désta-
bilisateurs sur la croissance de 'activité mondiale.

ReNE Larnrp

Directeur Général



BILAN ET COMPTE DE PROFITS ET PERTES
| AU 31 MARS 1978



ACTIF

BILAN AU

{Avant et aprés répartition

Or

Espices en caisse et avoirs bancaires & vue

Bons du Trésor

Dépots a terme et avances

A 3 mois au maximum
A plus de 3 mois ...

Titres 4 terme

A 3 mois au maximum
A plus de 3 mois ...

Divers

Terrain, immeubles et installations ...

Francs or

5.069.414.415

320.595.064

287.962.424

... 31.592,963.506
... 18.659,859.412

50.252.922.918

2.070.382.507

e 386.187.853

2.456.540.360

938.631.360

]

59.334.066.542

Note 1; Le franc or équivaut & 0,200 322 58, .. grammae d'or fin — Acticle 4 des Statuts. Les éléments d'actif
et de passif exprimés en dollars EU sont converhis sur la base de 1 franc or= $ EU 0,384 1, .. tous
tes autres &léments exprimés en monnaies sont convertis au cours central ou au cours du marché

par rapport au doliar EU.

Mate 2: Au 31 mars 1978, Por & livrer contre monnaies au hire des opérations A terme s'élavait &

449,645,239 francs or,

Mote 2; Auv 31 mars 1978, un montant dor éguivalant & 128.602.926 francs or était nanti en liaison avec des

dépéts regus,




31 MARS 1978

du bénéfice net de V'exercice)

PASSIF

Capital

"Emis:

Réserves

Fonds de

Divers

481.125 actions ...

libérées de 25% ...

Fonds de réserve légale
Fonds de réserve pénérale .
Fands spécial de réserve de dividendes ...

réserve libre

Dépéts (on
Banques centrales
A vue ... .
A 3 mwois au maximum
A plus de 3 mois ...

Autres déposants
A vue .

Dépdts (monnaies)
Bangues centrales
A wue .. .
A 3 molis au maximum
A plus de 3 mois

Autres déposants
A yoe .. .
A 3 mois au maximum
A plus de 3 mois

Provision pour immeubles ...
Compte de profits et pertes

Dividende payable le ter juillef 1978 .

Autorisé: 6500.000 aclions de 2.500 francs ar chacune

1.500.000.000

1.202.812.500

30.070.313
471.847.193
T5.175.781
495.118.200

3.674.919.870
158.694.584
91.064.122

33.082.685

1.172.468.412

. 37.334.072.288

13.928.683.550

62.920.651
583.558.534

. 110.261.035

Avant répartition

Aprés répartition

Francs or

300.703.125

1.072.211.487

3.957.761,261

53.191.865.170
595,442,087
24,932,478

191.050.134

59.334.066.542

Francs or

300.703.125

30.070.313
519.847.193
75.175.781¢

_ 567.118.200
1.192.211.487

3.957.7671.261

53.191.965.170
505.442.887

24.932.478

71.050.134

59.334.066.542

Zurich, le 24 avril 1975

RAPPORT DES COMMISSAIRES-VERIFICATEURS AU CONSEIL D'ADMINISTRATION ET A L'ASSEMBLEE GENERALE DE
LA BANQUE DES REGLEMENTS INTERNATIONAUX, BALE

A notre avis, le bitan et le compte de profits et pertes, ainsi que les notes vy relatives, donnent une présentation sincére et régulidére de
I'état des affaires de la Banque au 31 mars 1978 ef de ses bénéfices pour 'exercice clos A cstte date. Nous avons obtenu toutes les
informations et toutes les explications que nous avons demandées, La Bangue a tenu ses livres d'une manidre appropriée; le bilan et le
compte de profits ef pertes concordent aves les livres et avec les informations et les explications qui nous ont été données,

PRICE WATERHOUSE & C0Q.




COMPTE DE PROFITS ET PERTES

pour I'exercice social clos le 31 mars 1978

Frants or
Revenu net provenant des intéréts ef autres ressources . 256.441.348
Moins: Frais d'administration:
Conseil d’administration ... ... ... ... .. .. .. .. .. 546,679
Direction et personnel ... ... ... .. .. .. ... .. .. B38.723.852
Frais de bureau et divers ... ... ... .. .. ... .. .. .. 12.693.311 51,063.842
Excédent net d’exploitation 204.477.506
Moins: Montants transférés:
a la Provision pour frais d’administration exceptionnels 427.372
4 la Provision pour immeubles ... ... ... .. .. .. .. 13.000.000 13.427.372
Bénéfice net de Vexercice social clos le 31 mars 1978 191.050.134
Le Conseil d'administration recommande & |"Assemblée Générale
ordinaire de répartir le bénéfice net comme suit, en application de
I'article 51 des Statuts:
Dividende: 110 francs suisses par action sur 481,125 actions 71.050.134
120.000.000
Transfert au Fonds de réserve générale 48.000.000
72.000.000
Transfert au Fonds de réserve libre 72.000.000
Evolution de la Provision pour immeubles
au cours de Yexercice social clos le 31 mars 1978
Fran¢s or
Solde au 1er avril 1977 34,450.867
Plus: Différence de change ... 6.119.450
Transfert du compte de profits et pertes 13.000.000
' 53.570.317
Moins: Amortissement des dépenses encourues 28.637.839
Solde au 3t mars 1978, selon bilan...

24.932.478
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